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PALABRAS FREVIAS
Inclinada por una marcada 1lfnees autenticemente vocacionsel, ha-
ce unos afios me decidi a estudiar la carrera de JUKRISPRUDENCIA
Y CILENCIAS SOCIALES, con la idea de que, siendo una de las dis
ciplinas mds importantes para la vida de los pueblos, pudiera

un dfa poncr al scrvicio de ni Patria, el bagaje dec los conoci

mientos adquiridos.

Al concluir dicha carrera, he confirmado plcnamente ese hecho
incontrovertibley; asi como también he comprobado, que el Dere-
cho estd presente en las diversas actividades de la variada vi

da privada ¢ institucional.

Por ello, mi trabajo de tesis lo he elaborado coordinando as—-
pectos legales y econdmicos y con la esperanza de que, pucda -

tener alguna utilidad en ¢l desarrollo del proceso econdmico.

Debo aclarar que este trabajo no es perfecto ni pretende serlo
pero ha sido el resultado de la acusiosidad del estudio, del

andlisis y exdmen de diversas obras que contienen algunos —-—--
principios sobre BOL3A DE VALORES Y MERCANCIAS, incluyendo dis

posiciones Constitucionales y Decretes del Poder Ejecutivo.

Con todo, me sentiria sumamcnte halagada si este esfuerzo mio
g
pueda contribuir en zlguna medida a informar a aquellas perso=

nas intercsadas en ¢l tcma rclacionado.



I.GENERALIDADES
a) INTRODUCCION

£1 tema de la BOLSA DE VALORES Y DE MERCANCIAS, tiene di
versos aspectos, es decir, econdmico, juridico, maral y hasta
politico, pero nosotros abordaremos agui sdélo el segundo que
nos compete por motivos profesionales y de especializacién, -
aungue en algunos aspectos también debemos referirnos a los -
demés.

En nuestro medio juridico no es muy abundante la biblio-
grafia al respecto, porque si bien funcionan algunas institu-
ciones que pueden parecersz tanto a la Bolsa de Valores como
a la de Mercancias, todavia falta especialmente la adecuada -
legislacidn, e incluso, el estudio y la doctrina que constitu
ye un antecedente de aquellas.

A pesar de esta dificultad el andlisis de dichas bolsas
resulta muy interesante, porgque puede servir para futuras in-
vestigaciones sobre el particular, de manera que aqui, dentro
de los modestos limites de una tesis que presento a la Facul-
tad de Jurisprudencia y Ciencias Sociales de la Universidad -
Autbénoma de £1 Salvador, hemos procurado reunir los elementos
de conocimiento que permitan una mejor comprensidn de los com
plejos fendmenos juridicos de la Bolsa de Mercancias pero més
especialmente de la Bolsa de Valores.

En términos muy generales ambas Bolsas estdn dentro del
llamado mercado, perc la Bolsa de Valores como su nombre lo -
indice, es gl mercado donde los inversionistas puedsn comprar
y vender los valores, lo mismo que las emisiones en circula--
cién, mientras la Bolsa de Mercancias se ocupa de las mismas

operaciones correspondientes a los denominadaos productos, tap



-

to si los tenemos a la mano como "disponibles" o si se trata
de "futuros'" en transacciones especiales, gue detallaremos -
después oportunamente.

En todos los paises desarrollados operan ambas Balsas, y
adn en aquellos en proceso de desarrollo, ya que su funciona-
miento facilita las operaciones comerciales y pone en contac-
to a compradores con vendedores dentro de los preceptos lega-
les, ya que hay que eliminar desde el principio, la errdnea -
idea de que el manejo y aprovechamiento de esas Bolsas, reprg
senta, por asi decirlo, "un juego de azar", donde lo que impe
ra es la especulacidén y el calculismo. En esto tienen verdade
ra importancia no sélo los aspectos juridicos sino tembién --
los morales, ya que sin unos ai otros, no puede surgir védlida
mente ninguna de esas formas de intercambio.

Hay que tomar en cuenta gue estas Bolsas han nacido en -
la préactica de comerciantes y corredores, alqo patente, por
ejemplo, en la Bolsa de Valores de Nueva York, que como dicen
los historiadores de ella se originé gracias a un activo gru-
po de esos exponentes, que se reunian bajo de un gran sicomo-
ro, vetusto por cierto, que crecid en la Calle de Wall, en di
cha Ciudad, a las postrimerfas del Siglo XVIII. Dicha reuniédn
sra, principalmente, para negociar en bonos del Gobierno y en
acciones bancarias. Asi, la Junta de Valores de Nusva York, -
fué organizada oficialmente en 1817 y en 1869 se establecid -
institucionalmente. Por ello, en las Bolsas de Valores no hay
que perder de vista los intereses directos e inmediatos, qus
a veces sscapan & la doctrina juridica que sobre sllos ha si-
do construida mediante la labor de los juristas y hombres de

derecho.
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De acuerdo con lo anterior, la importancia de las Bolsas rela
cionadas adaquiere un doble valor: el tedrico y el prédctico.

Agquel en el desarrollo de ideas e instituciones qgue el -
derecho norma y reglamente: Y esta en la vida misma de nego=~-
tiantes y corredores. En tal enfoque cabe atender tanto a los
imperativos doctrinarics, pues ya las Bolsas de VYalores como
la de Mercancias han adguirido principios y directtices, como
a las exigencias en la esfera de los negocios gue comportan -
desde luego una utilidad correspondientes

Con el transcurso del tiempo las Bolsas referidas han de
senvuelto no sélo el campo de sus operaciones gque a veces pre
senta Orbita internacional y adn mundial sino también el per-
feccionamiento y la estabilizacidn de sus actividades propias
como tendremos ocasidn de verlo en el examen de los anteceden
tes histdricos en relacién a la actualidad siendo esto palpa-
ble si comparamos a aquellos sefiores que se reunieron bajo el
sicomoro neoyorkino, cuya calle did nombre a la Bolsa de la -
cosmopolis norteamericana, con la Bolsa de Nueva York tal co-
mo funciona al presente, cuando de ella estédn pendientes mi--
les y miles de interesados y sus informes y datos aparecen --
continuamente no sdlo en publicaciones especializadas dirigi-
das a economistas o ijurisconsultos sino en la misma prensa --
diaria, lo que revela la magnitud de sus renglones y el gene-
ral interés que suscitan sus resultados.

A medide que avanzamos en el estudio de las Bolsas ds --
Valores y de Mercancias, nos dimos cuenta de su complejidad e
importancia, por lo que nos hemos propuesto persistir en la -
investigacidn de las mismas, de manera que esta Tesis consti-

tuye apenas el primer pasoc en la trayectoria de un trabajo --
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més amplio y documentado, ya que, como lo dijimos anteriormep

te, tropezamos con dificultad de la poca bibliograf{a nacio--
nal existente, y lo que debe interssarnos més es propugnar =--
porgque se legisle sobre lé Bolsa de Valores, aungue hay prece
dentes, incluso decretos e jecutivos en E1 Salvador, promulga-
dos en fechas recientes y adn un proyecto de Ley que de ser -
aprobado emanaré del Poder Legislativo, como tendremos oportu
nidad de exponerlo en la parte final de esta Tesis,

Les distintas disciplinas juridicas y sobre todo el derge
cho mercantil, son de primordial necesidad en el estudio de -
las Bolsas de Valores y de Mercancias, aunque hemos notado --
qus en los tratados sobre la materia se estudian de un modo -
muy general y si se nos permite el atrevimisnto, superficial
por lo que urge llamar la atencidn acerca de los aspectos ju-
ridicos de dichas Bolsas, sin los cuales no podrén desempefiar
a le altura, sus finalidades y propositos, sin descuidar tam~
poco sus indispensables facetas econdmicas.

0jaléd que esta Tesis contribuya en forma sencilla pero -
efectiva para que las Bolsas de Valores y de Mercanc{as sean
objeto de mejores enfogues, todo para bien del derechs mercan
til que es la rama juridica més directamente relacionada con
ellas, aungue también incide en el asunto €1 Derecho Civil,

Hemos hecho el esfuerzo de agregar a lo dicho por los -
congcedores de la materia, algunas experiencias del rudimen-~
tario desarrollo de la Bolsa de Valores en El Salvador, aunque
en este Capitulo nuestra aportacién sea reducida y fragmenta
ria, pero por algo hay que empezar, dadas las condiciones im-

perantes,
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b)YANTECEDENTES HISTORICOS

El origen de las Bolsas es muy antiguo ya que tisne por
resorte la necesidad de las operaciones comerciales, pero a =
medida que éstas aumentaron, las Bolsas fueron creciendo en -
la debide progresidn,

Al principio, en la época que los hombres buscaban siemme
la proteccifin de sus dioses el estado teoldgico de que nos ha
tla Compte las fechas del mayor intercambio de producfos 88 ~
hacfan durante las festividades religiosas; y todavia hoy, pe
sados siglos, vemos florecer las Ferias como una manifestacidn
de ese fendmeno religiosc-social, De ah{ que las Ferias presep
ten, como tantos otros aconte€imientos en sus inicios el sello
de la divinidad,

En los arcaicos pueblos orientales ya encontramos las pri
meras manifestaciones de actividad mer€antil, por ejemplo en
el histérico C&digo de Hamurabi que rigid en las ciudades babi
lénicas, Despuds los fenicios que progresaron tanto gracias a
su talento de navegantss y traficantes, sobre todo del mirice
fundaron factorfas a lo largo y ancho del Mar Mediterrdneo vy
sus negocios alcanzaron hasta el Mar B&ltieo y adn el Mar Rojo.

Los griegos, también bugnos marinos y hébiles comerciantes
llevaron sus productos mucho més alld de su Mar que era sl Egeo
hasta el Cercano y también el lejano Oriente, en especial en
la legendaria etapa del Imperio de Ale jandro, porque el hijo
de Filipo de Macedonia, como es sabido, np se conformd con -
dominar en la H&lade sino que conquistd, entre otros, a paf-~
ses como Mesopotamia, Media, Perso, logrands imponerse al Rey

Poro en la misteriosa India, lLas celebraciones de Delgos, dop
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de actuaba el Ordculo que tenia como lema "condcete a t{ mis-

mo", gue luego adoptaria Sécrates para la divulgacidn de su doc
trina, es de las més famosas celebraciones en el mundo griego

v por ello las festividades en honor del Dios Apolo, trajsron
como es ldégico y natural, un desenvolvimienteo comercial quse -
en décadas posteriores se extendid a las dependencias del im~
nerio ale jandrino., Basta mencionar que la palabra "Emporio" -
que llevaba todavia un cémtrico y conocido mercado de San Sal
vador, sra entre los griegos sindénimo de contratacidn mercan-
til,

Con los giglos del Imperio Romano el derecho mercantil
qus siguid al Civil, adquirirf{a mayor importancia., £l Dere--
cho de Gentes que vino 8 flexibilizar los rigidos postulados
del Derecho Civil, did el efecto de aumentar el tréfico de —--
mercancias en todas las provincias romanas que se extendian
por todo el Mediterréneo, llegando hasta las Galias y la Bre-
taffa. Los autores sefialan los llamados Colegios de Mercadsres
como el Primigenio antecedente de las Bolsas, aunque sobre eg
to se discute mucho, pues abundan los estudiosos gue los con-
sideran simplemente ascciaciones de comerciantes y no verda--
derasBolsas.

Al derrumbarse el Imperio Romano de COccidente, porque --
el del Oriente le supervivid muchos afios sostenido por la au-
toridad del "Basileus", con sede en Constantinopla, la ante--
rior Bizancia, Europa, incluyendo desde luego lo gue serfa --
Francia, Alemania e Inglaterra, quedd separada en miltiples -
reinos, principados y sefiorios,

Seme jante situacidén prevalecid hasta bien entrada la ---
Edad Media, continuando interrumpidas les €omunicacionss gque

inaguraron los romanas y con ellas el trifico de mercancias,
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les estaban limitadas a sus propios recursos agricolas y al cg
mercio interior,

Como es sabido, los factores politicos en el principio de
la Edad Media y también en etapas posteriores, influyeron en
el entorpecimiento de las transacciones mercantiles que tuvig
ron mucho auge bajo las &quilas de los romanos. Entonces las
esferas de poder y jurisdiccién fueron disputadas por el Papza
do, sl Emperedor, los Reyes, los Sefiores Feudales y las llama
das Ciudades-lLibres. En esa desorganizacién polftica, juridica
y administrativa no era posible pensar en un intercambio orde-
nado y util,

A pesar de todo, los comerciantes se dieron mafia para --
proseguir en sus actividades, viajando ce una parte & otra --
afrontando serios peligros y venciendo toda clase de obstécu-
los para ofrecer a propios y extrafios sus mercaderias. Poco a
poco, en medio de valladares sin cuento, aparecieron las fe-=-
rias que representan los antecedentes prdéximos de las Bolsas
Mercantiles, ya a la mitad de la Edad Media,

Es reconocido que el términog de "Bolsa" destihado & in--
dicar los centros de operacifn mercantil, surgid en la ciudad
de Brujas, en Flandes, siendo la primera en ese ramo, Y el -~
nombre fué tomado del eddficio de la familia Wan Der Beurse,
pero no todos los mercantilistas estdn de acuerdo en ello, co
mo pasa con el conocido espafiol, por lustros radicado en Méxi
co, D.F., donde murib el Dr. JOAQUIN RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, =--
quien afirma:

"Aunque las Bolsas de Mercancias son de mayor antigliedad
2 finales de lo Edad Media, en Venecia, Florencia y Génova, -

encontramos diversas organizaciones bursédtiles y a finales --
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del Siglo XV estd organizada la Bolsa de Brujas. En el Siglo

XUI se establece la de Nuremberg y en el siglo XVII la de Ams
terdam. En el siglo XIX, por la enorme difusidn de los valo--
res industriales, se desarrollan de un modo extraordinario en
el mundo entero.

Es dudoso si la palabra bolsa deriva del apellido Vander
Beurse, en cuya casa se establecid la primera bolsa flamenca,
0 si deriva sencillamente de la palabra latina bursa, signi--
ficativa de corporacién estudiantil. (Derecho Mercantil, Ed.
Porrda, México, D. F. 1972, p. 27).

Independientemente del origen de dicho vocablo se infie-
re de lo expresado por el referido autor sl relieve de la Bol
sa de Brujas, como inmediato antecedente de las posteriores.

Desde lueqo las Bolsas de Mercancias surjen antes que las
Bolsas de Valores, Agquellas en Espafia se designaron con el --
nombre de "Lonjas", como la de Valencia, Burgos y Sevilla, --
las més destacadas alli, en los siglos XIII, XV y XUI, €n la
Jltima ciudad se fundd la Casa de Contratacidn de Sevilla que
regulaba las relaciones comerciales de la metrdpoli espafiola
con sus dominios de América. A ellas podemos agregar, la de -
Barcelona y por tanto, la palabra "lonja" proviene de la cata
lana "Llota",

Al par, hay gque mencionar a la Compafiia Holandesa de In-
dias Orientales de 16023 la Compafiia Inglesa también de las
Indias Orientales, de 1612 y la Compafiia Holandesa de Indias
Occidentales, de 1622, que intensificaron el tréfieo ultrama-
rino de Eupopa,

Cuando se constituyen las principales Bolsas del mundo -

en su formacidn hay circunstancias semejantes, dentro de con-

- i e
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diciones econfimicas y sociales muy especiales,

Entre estas situaciones comunes pueden sefialarse las si-
guientes:

a) La circunstancia de que en un principio las "Bolsas"
no constitufan mercados permanentes;

b) E1 hecho de que las operaciones, antes de estar orga-
nizado el mercado de valores, se efectuasen en la calle y ss
confimaran a un barrio sspecialjy

¢) E1 gue en un pringifido los efectos de contratacidn --
fuesen todas las mercancias susceptibles de comerciao.

As{ tenemos gue a fines del siglo XVII y el Siglo XVIII
se esncuentren organizadas ya las principales "Bolsas Interna-
cionales", tales como las de Londres, Paris, New York, Bruse-~
las, Amsterdam, Zurich y Berlin,

Al transcurso del tiempo, las flistintas Bolsas fusrdn =~
especializéndose en sus operaciones, llegando entonces a redu
cirse a pocos productos, y a uno solo, doda la cantidad del -
intercambio de ellos, lo gue vemos claramente en la Bolsa ds
Nueva York, segln Herbert Spero:

En sus principios solamente ss negociaba en un solo pa--
pel en cada sesién, Bajo la presidén de la inestable situacidn
monetaria existente después de la Guerra Civil, se permitié -
comerciar a la vez con todas las emisiones. Los afios siguien-
tes vieron crecer el nlimero de miembros y las actividades has
ta incluir un sistema de despacho para acelerar la liquidacién
de las negociaciones en valores y un sistema de indicadores -
eléctricos automiticos para registrar las cotizaciones (Mone-
da y Banca, Ed. Minerva Books, 1964, p. 161).

Y si eso pasaba en la Bolsa de Valores neoyorkyna, en --
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de las Bplsas iniciales, tanto en Valores como en Mercancias,

a lo que debe unirse la reglamsntacidén del Estado, porgue ca
da una tuvo su legislacidén especial,

Por ejemplo, la Bolsa de Nueva York se encaming princi--
palmente a actividades, dirfamos privadas en materia de ferrg
carriles industria y banca, mientras que en la Bolsa de Paris
intervinieron mucho los bonos de la deuda pﬁblica francesa,

Igualmente se distinguen las Bolsas que; como la de Ber-
1in, comenzaron dedicédndose exclusivamente a valores alemanss
de la Londres que desde el principic operd con valores de los
distintos pafses interesados en el intercambio de los mismos.

El internacionalismo de la Bolsa de Londres se destacd -
desde un principio, pues como decimos operd con valores de di
ferentes paises. Histdéricamente la Bolsa de Londres influyf -
de manera preponderante en el desarrollo ecandmico de Inglate
rra, Cuando se presentaron las primeras solicitudes de capita
les que la creciente industrializacidén inglesa requirid en el
Siglo XIX fué a través de la "Bolsa™, donde se formaron esos
capitales medisnte la transformacidn de los pequefios ahorros
individuales en grandes sumas, Las Bolsas de Londres contribu
y6 & robustecer la confianza del pUblico en los valores, grae
cias & sus sistemas de publicidad y a su empefioc de difundir
entre el pdblico las ventajas de dichas inversiones. Por es-
te tipo de actividades realizadas por la Bolsa puede decirse
que los ingleses se habituaran a la adquisicidén de valores, =
siendo la Bolsa de Valores de Londres un valioso auxiliar en
gl desarrollo de los ferrocarriles, la marina, las industrias
del acero y del hierro y la industria textil, En esta forma -

la Bolsa de Valores de Londres contribuyé a crear el conocido

cietoms imnlde dal r~anitaliamn del miiehln. eantin anarece de -
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diferentes autores,

Y como Inglaterra era, para esas fechas, el mayor imperio
mundial, la Bolsa de Londres, como después pasara con la de -
Nueva York, pronto se internacionalizd atrayendo a inversio--
nistas y corredores de distintas regiones, paises y continen-
tes.

Finalmente podemos sefialar dos sistemas en el desenvolvi
miento de las Bolsas de Valores: uno, que podemos llamar de -
la libre empresa, en el cual el Estado Unicamente se limitd a
la promulgacién de las respectivas leyes, sin intervenir en -
las operacionesy y otro, que podemos denominar oficial, en que
el Estado si puso manos en las transacciones del caso, como -
sucedid en la Bolsa de Paris, donde el gobierno designd a Co-
misionistas Oficiales para sus valores otorgdndoles ciertos -
monopolio para que operen reservémdose, ademas el derecho pa-
ra determinar las comisiones de tales agentes, Estos eran de-
signados por el Presidente de la Repdblica Francesa y debian
rendir fianza, quedando sumetos a una estricta vigilancia. A-
demds, la Bolsa, en Francis tiene cardcter oficial.

Entre las Bolsas de Mercancias dedicadas a varios produg
tos, cabe sefialar lo que dice el Licenciado ARTURO MORALES FLO
RES ¢

"En los Estados Unidos los productos gue alcanzaron mayor
comercio internacional, tales como el tabaco, algoddén y luego
los cereales, como trigo, maiz y avena, fueron objeto de mer-
cados locales gue se difundieron en las regiones agricolas y
se crearon como consecuencia los mercados de distribucidn, es
tablecidos en New York, Chicago, Savannah, Nueva Orleans y --

otres ciudades",
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(Les Bolsas de Valores y de Mercancias, Publicaciones del

Banco Central de Reserva de El Salvador, 1954, p. 7)

Y agrega el Licenciado Morales Flores: 'La organizacidn
del "Board of Trade os the city of Chicago"”, que es la Bolsa
de mercancias mis grande en el mundo entero, fué organizada -
oficialmente en 1848, no obstante que empezd a funcionar hasta
1865, como una Bolsa de mercancias organizada, Siguieron en -
los Estados Unidos otras més como la "Neuw York Produce Exchan
ge" en 1862, la New York Cotton Exchange'" en lB?O.y la "Coffe
Exchange of the City of New Y ork" en 1885 (p. 7). El mismo -
autor indica: "E1l mercado bursédtil es un reflejo de la situa
cidén de la plaza donde opere la holsa o bien, si tieme un ca-
rédcter internacional como las Bolsas de New York, Londres o -
Paris, se refleja en ellas la situacidn mundial por operarse
valores de todo el mundo. La manifestacidén més caracteristi--
ca del movimiento de valores de bolsa cristaliza en lo que se
llama "la tendencia", o sean la direccidn que sigquen en con--
junto los valores matriculados en la bolsa, segdn que los preg

cios suban o bajen o se mantengan estacionarios", p. 9.
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TICONCEPTUALIZAGION Y FUNCIONES DE LA BOLSA DE VALORES Y

MERCANCIAS

a) DEFINICION Y CONCEPTOS

Hay que tratar las dos clases de Bolsas: la de Mercancias
y la de Velores.

£l Doctor RODRIGUEZ RODRIGUEZ, dice: "CLASES DE BOLSA: ks
tradicional la distincidn entre Bolsas de mercancias y Bolsas
de Titulos. En México sblo existen éstas, Las Bolsas de mercap
cias se conocen con el nombre tradicional de Lonjas. En todo
caso es comin a unas y a otras la nota de que los tftulos, me
tales o mercencias que son objeto del trifico en las mismas,
no estén presentes en los locales de la Bolsa", {obr. cit. p.
27)

Pero anteriormente, nos da un concepto: "Las bolsas son
instituciones auxiliares de crédito que tienen por finalidad
crear los medios necesarios para la celebratidn de contratos
sobre t{tulos valores y metales preciosos" p. 23.

Algunos tratadistas defimen las Bolsas ds acuerdo con -~
los lugares sn gue se fectdan las transacciones, pero eso no
aclara la naturaleza ni sl alcance de ellas, asi el propio =~
"Vivante" :

"La bol-a es la reunidn, el lugar legalmente autoriza--
do, de comerciantes, agentes mediadores y personas extraflas a
la profesidn mercantil pars concluir determinados negocios. -
Con el nombre de Bolsa se designa tanto la referida resunién -
como el local en que tiene lugar y adn el conjunto de opera--
ciones llevadas a cabo en una misma sesiénh",

Puede decirse que, en términos generales, cada autor po-
ne su personal definicidén de lo que es Bolsa como institucidn

de Derecho Mercantil, més lo que a nosotros nos interesa radi
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ca en conceptuar primero las Bolsas de Mercancias para lo cual

recurriremos al economista Charles Hardy en su Libro "Risk and
Risk Bearing", p. 205, citado por el Licenciado Morales Flores,
a p., 21

"Una bolsa de productos es una organizacidn de traficantes
o comerciantes, formada con el propdésito de facilitar el nego
cilo de comprar ciertos productos, e incidentalmente para pro-
mover el comdn interés de sus miembros através de la publicidad
legislacién, informacidén y otros servicios que pueden ser de -
utilidad",

0 sea que en las Bolsas de Mercancias se va a comprar o
vender materias o productos, dada la escasez o abundancia de
ellos, a veces tratdndose de personas interesadas en un solo
producto, como lo hicimos notar en los Antecedentes Histdri-
cosde las respectivas Bolsas, y asi se deduce del dicho de otrm

economista, VERNON A MUND, también citado por el Licenciado -

Morales Flores en sequida:

"Comerciantes y especuladares comprando productos de --
acero cuando la demanda de consumo estd declimando y vendién=-
dolos cuando la actividad comercial ha mejorado ayudan a esta
bilizar los precios y sirven para ampliar el mercado y hacer-
lo més efectivo para productos primarios". (Open Markets, p.
176).

Las operaciones en las Bolsas de Mercancias pueden ser a
plazo fijo o contratos llamados de futuro, gue son los mas --
frecuentes., Dejemos la palabra al Lic., Morales Flores, en la
mencionada Obra:

"En teoria el negocio especulativo en el mercado de fu-

turos taoma la siguiente trayectoria: El especulador, de acuel
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do con su conocimiento del mercado, trata de determinar lo que

debe considerarse como precio correcto correspondiente al mes
de futuro, objeto de su compra o venta. Si el precio corriente
del futuro (determinado mes) es mAs alto que este "precio ca-
rrecto" que €1 ha juzgado como tal, él se apresurara a vender
en la bolsa por temor de que si lo hace el precio bajaréd en el
futuro y le causard una pérdida, teniendo siempre en mente al
mismo tiempo volver & comprar ese mismo volumen cuando ese pre
cto de escuerdo con sus célculos, ha descendido. Si por el con-
trario el precio actual es més bajo de lo gue él considera "preg
cio justo" o precio correcto" €l se apresuraré a comprar inme
diatamente, venderlo cuando dicho producto suba de precio. Si
sus célculos son correctos, é1 habré hecho una ganancia con--
sistente en la diferencia de precio entre la venta y la compr-a
antes referida", p. 21,

Y aungue el mismo Licenciado MORALES FLORES apunta que ha
puesto el caso méds simple, para mejor claridad; en la préctica
se complica més (Not. (1) p 21) eso da una nocién de las opera
ciones a futuro, en las Bolsas de Mercancias,

En los contratos a futuro el objeto de la venta son cosas
que adn no existen, pero que se espera lo sean en el porvenir,
a lo cual traeremos e cuentas el Art. 1617 del Cédigo Civil:

"La venta de cosas que no existen, pero que se espera gue
existan, se entenderd hecha bajo la condicién de existir, sal-
vo Que se exprese lo contratio, o gue por la naturale-a del --
contrato aparezca que se comprd la suerte"., Y podemos rdacio-
narlo con el Art. 1701 del mismo Cédigo:

Se cede un derecho litigioso cuando el objeto directo de
la cesidén es el evento incierto de la litis, del que no se ha

ce responsable el cedente., Se entiende litigioso un derecho,
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para los efectos de los siguientes articulos, desde que se ng
tifica judicialmente la demanda".

Se trata de gontratos aleatorios, por ejemplo, el de una
cosecha futura, pern ahora nos toca abordar la transformacidn
que han sufrido las operaciones en las Bolsas de Mercancias,
que ya no son aquellas Lonjas daonde concurrian los comercian-
tes o egricultores; incluso llevando sus productos, sino gue
el mecanismo se ha cambiado:

En las modernas Bolsas de Mercancias, como ya Jijimos,
las transacciones se realizan especialmente sobre "Contratos
de futuros", de manera que en ellas el objeto del negooio no
son como inicialmente sucedidé, los productos sino los propios
contratos, ya que una de las caracteristicas esenciales de las
Bolsas de Mercancias, compo se dijo al principio, consiste en
que de la mayoria de las operaciones realizadas, es un por--
centaje minimo el que se lleva a la préctica se ejecuta, ss ds
cir que de todas las compraventas realizadas sobre futuros de
productos es un minimo el que se ejecuta, en el que ss hace -
la entrega material del producto, ya que la gran mayoria se can
cela antes de hacerse efectiva dicha entrega. La razdn de este
fenomeno consiste en que el objeto primordial de la Bolsa de
Mercancias, no es la entrega del producto sino las negociacio
nes sobre los contratos. Y esto es posible, porque hay una C4
maré de Compensacidn que se ocupa de saldar las operaciones,
en el momento gue vendedores y compradores lo deseen,

Como ejemplo tenemos que en la Bolsa de Mercancias més -

grande del mundo, la Chicago Board of Trade", en donde se --=



realiza el 88% de todas las mercancias en los Estados Unidos
de América, el 99% de todos los contratos registrados en elle,
son compensados, no hay entrega fisica de productos, sino en un

1% del total de las transacciones, segin Spero ya citado.

b) ALGUNAS FUNCIONES
Las funciones de las Bolsas segin lo dicho, pueden resu-

mirse en la forma siguiente:

1) Funciones juridicas: Tanto las Bolsas de Mercancias cpo

mo la de Valores han contribuido & enriguecer la vida del derg
cho en materia contractual, agregando a la técnica civil y mer
cantil ya conocida y estudiada, otras modalidades novedosas gque

vienen a flexibilizar las diguras tradicionales.,

2) FUNCIONES ECONOMICAS: Dentro del sistema de la libre

competencia las Bolsas se han converiido en su maxima expre-—--
sién hasta lo posible, porgque la competencia pera o perfecta
es aln un ideal inalcanzable, dada la accidn perturbadora de
los monopoliocs gue la desvian, pero los procedimientos bursé-
tiles analizados pueden conferir proteccidén efigaz sobre todo

en contra de las fluctuaciones de los precios.

3) FUNCIONES FINANCIERAS: €1 mocanismo bursdtil fundamen

tado en la transferencia de los certificedos de las bodegas -
donde estédn los productos o de los respectivos contratos, fa-
cilita sl medio de obtener crédito, facil y barato, Lo prime-
ro, porque un banco o particular concede dicho crédito al con
tar con la garantia del producto previamente examinado y cla-
sificado. Lo segundo, porgue el otorgante del respectivo cré-
dito asume menos riesgos y por lo tanto debe cobrar un interés

menor ya que solo los altos riesgos hacen subir los interesss.
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4) FUNCIONES INFORMATIVAS: Las Balsas crean una gran red

de referencias, datos noticias y prondsticos procedentes a vg
ces, como en las de Nueva York y Chicego, de las cuales nos -
ocupamos con anterioridad, de todas partes del mundo, especial
mente en el marcado a futuro, que es pUblico y entre més publi

cidad tenga, mejor opera en las Bolsas,

5) FUNCIONES REGULADORAS: Los negocios en Bolsas extraen

de distintas fuentes grandes capitales que desde luego contri
buyen @& regular, a "normalizar" como dijimos nosatros, el mer
cado, La legislacién, los reglamentos y los usos bursétiles con
tribuyen a esa funcion de manera eficiente. La labor establli
zadora de los precios es a menudo obtenide con buengs resulta

dos por las Bolsas tanto de Mercancias comao de Valores,
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ITIORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO DE LA BOLSA DE VALORES Y

MERCANCIAS

2) RESENA HISTORICA Y ORGANIZACION DE LA BOLSA DE NEW YORK.

Hemos creido conveniente explicarlo con un ejemplo por lo
comple jo de su naturaleza. Hada mejor e jemplo gue la Bolsa de
Neu York, ciudad del mundo y del comercio como alguien la lla
md.

La bolsa de Valores de New York es un mercado de almone-
da o de subastas, aunque los valores negociables estan acepta
dos paor un concenso de Aambito mundial, Su funcidn es actuar
como agente de las personas que quieren comprar o vender va--
lores, Esta bolsa es una asociacién voluntariamen'e organiza-
da y esté dirigida por una Junta de 33 Gobernadores, Hay un -
Pregidente a tiempo completo, 28 Gobernadores diferentes y -
ademés 3 Gobernadores que representan el interés péblico, pe-

ro electos por la propia Junta,

Dentro de la Bolsa los especialistas son miembros que --
asumen la responsabilidad de mantener un mercado ordenado. Has
ta donde pusden practicarlo, deben de estar preparados para -
comprar o vender por su propia cuenta cuando haya una dispari
daed temporal entre la oferta y la demanda, El especialista ac
tda como corredor de corredores., Y la Bolsa de Neu York tenia
a fines de la década pasada, 35 especialistas.

Hay un ndmero limitado de puestos o asientos en la misma
Bolsa y el precio de un puesto varia segin la demanda y el --
nimero de operaciones hechas. Ha llegado a venderse, en 1929,

un solo asiento por 625.000 dblares.
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El procedimiento para las transacciones &8s midy importante:i hay

una cémara o estrato para negociar, con 19 puestos, por los -
cuales pasan més de 1.500 acciones registradas y de las juntas
de bonos, donde se negocian més de 1.200 emisiones, En dicho

estrado, durante las horas de actividad, se encuentran més de
800 participantes que celebran 6rdenes de compra y venta y --

también una gran cantidad de curiosos.

La Bolsa tiene unos 600 empleados, sntre reporteros que
informan sobre ventas y cambios de las cotizaciones, los hombres
llamados de los tubos, que tramitan comprobantes por medio de
los tubos neuméticos, los escribientes que ayudan a divulgar
las cotizaciones, el personal de supervisidn y reserva y los
pasapapeles o botones. A ellos cabe agregar unos 900 empleados

de las firmas participantes,

En un afio comdn pueden procesarse na menos ds 60,000 ope
raciones., En el estrado hay mids o menos 40 millas de tubes ney
madticos y unos 1,800 tele’fonos privados con l{neas directas -

mara las casas de los corredores.

Las transacciones son generalmente por 100 acciones, ha-
biendo ademés, otras de menor nYmero. Y los precios registra-
dos son los de apertura, los méximos, los minimos y las de --

clausure,

La Bolsa no compra ella misma, ni vende valores, ni fija
orecios, pero no obstante carga comisiones a los compradores
que varian de un décimo a 2%,

A lo gque mésse parece una Bolsa es a una casa de juegosj
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juegan con su dinero los parroguianos, pero el casero unicamep

te cobra su comisién sin participar en las apuestas,

Es may interesante recordar las tutinas de una operacion
sean de compra o de venta, que corren un tramite compuesto ds
14 movimientos gue trataré de enumerar rapidamente.

€1 cliente da umna orden de comprar o vender tantas accio
nes de determinado nombre y registro a umn corredor, quien las
comunica por teléfono o teletipo directamente a las oficinas
de New York de su firma o de una corresponsal si no tiene pro
pia, Este cliente no estéd en la Bolsa y puede qgue tampoco en
New York, sino en Chicago, San Francisco, Honoluld Bogotd, To
kio o cualguier lugar del mundo y por medio de un corredor o

comisionista se estd comunicando,

£l corredor, a su vez, da la orden por escrito o telefo-
nicamente a su propio empleado que se halla en el estrado ds
la Bolsa y cuando éste la recibe la inscribe en dos tableros
anunciadores colocados al final de cada sala de negociacibn,
Y apretando botones, después de ver el ndmero, el miembro del
estrado acude a su teléfono toma la orden y vuelve a su puesto
desde donde se negocia, preguntando a cdmo estd la accibén. Un
miembro dentro del grupo cercano al puesto contesta con una -
cotizacidn, dando el precio médd alto y el mds bajo de la mis-
ma accidén. Después el miembro, con una orden de compra dice:
22 ddlares precio, por ejemplo y el otro corredor con una or-
den de vender 100 accionee de la misma respuesta; 100 acciones
a tal précio, ofreciendo un octavo de un punto més alto del -

dado por el corredor que compra. Y éste dice: lo tomo, indicen

BIBLIOT®ECA CENTEAL
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do el precio que el otro sefiald,

ntonces ellos cambian nombre de empresas y regresan al reporte de sus
transacciones a los teléfonos de sus respectivos empleados ¥y éstos, a su
vez, comunican gue se han cowprado o vendido tantas acciones, determinado
el egpecificado precio, Y este informe va a la sala de telegramas, desde
donde es enviado al cliente en el sitio que se encuentre, dentro o fuersa

de los Estados Unidos,

Es posible que no transcurran mas de 10 minutos desde el momento ———
en que el cliente did su orden que cuando reocibe el resultados y, mientras
tanto, el reporte de esta venta de 100 acciones ha aparecido en la cinta -
del sistema telegrafico con frecuencia antes gque el interesado reciba su

reporte,

Median 5 requer mientos en una orden para la compra y venta de valo-—-
res en la Bolsa, La orden, primero, debe tener fecha escrita, Segundo, de-
be gefialar si se trata de comprar o vender, Tercero, todas 1lsas drdenes es-
tan marcadas con la denominacidn 1orgo o corto, es decir, si el cliente -~
tiene los valores para la entrega o si debe pedirlos prestados por un comi
sionigsta, Cuarto, la orden debe de establecer la cantidad de acciones y —=-
los nimerog de las mismas. Y, finalmente, debe ponerse ei nombre del COo=--

rredor,

Un cliente puede comprar acciones en margen, es decir, pagando sélo un por
centaje, Asi, del dinero necesario para coumprar un paquete de acciones, ~-
con una cantidad anticipada, la Reserva Federal puso el tope del 70% del -
costo de los valores y las firmas de corretaje fueron limitadas a 30% como
el maximo que se podr{a dar en préstamo para sus clientes en la compra de

los valores, E1 porcentaje propiedad de un cliente sobre una aceidén no —
puede ser inferior al 25% del valor del mercado de los valores negociables,

También los clientes pueden negociar en opciones y éstas dan al oliente el
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derecho de comprar o vender acciones a un precio especificado dentro de un
tiempo fijo, En esa forma, una opcién de oferta da al tenedor el derecho -
de vender las acciones a un precio conveniente, Y una accidn de demanda, -
lo mismo al tenedor para comprar las acciones al precio convenido de ante-

mano, i

Evidentemente, una accidn puede ser comprada o vendida, segﬁn crea -
el cliente que habra alza o baja en las cotizaciones., Antes de que la Bol
sa de New York permita que se negocie dentro de ella un valor cualquiera
deben cumplirse los requisitos de registro de p-rte de la ewmpresa que -—-=
desea que sus titulos sean aceptados, Y ésta debe asimismn presentar un -
estado completo de sus negocios, 2si{ como los informes periédicos de sus
ganancias o pérdidas. Y para ser registrada una empresa en la Bolsa de -
Valores de New York debe de tener cierta calificacidn inicial y estar ——-

dispuesta amantener informado al pﬁblico del progreso sobre sus activida-

des,

Los requisitos para la eligibilidad son los siguientes:

Un grado de interés de 1la Compaﬁ{a de ambito nacional en los Estados
Unidos: relativa posicién y estabilidad de la empresa dentro del grupo —-—
industrial: si esta interesada en una industria de expansién contar con ——
la posibilidad de mantener su posicidn relativa, aunque cada caso 8€ re~——

4 4
suelva gsegun sus meritos,

La Bolsa generalmente requiere llenar los siguientes puntos:

Demostrar una capacidad de ganancias dentro de condiciones competiti-—-—
vas de dos millones de ddlares antes del pago de impuestos y de un milldn

doscientos mil ddlares después.
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Igualmente a aquellos tangibles métodos mayores de 10 millones,

rero se da ma énfasis al valor total del mercado de las acoibnes comines «
donde se buscan 10 milloncs o mas al momento del regigtro: por lo menos, =
600,000 acciones comunes pagadas, excluyendo las concentradas o bajo tenen

cias familiares, distribuidas entre no menos de 1,500 tenedores,

Todo lo anterior ofrece el panorama dentro del cual opera la ———
Bolsa de Valores de New York: y de ahi se puede deducir el fondo y la for-
ma de las innUmeras operaciones que se efectian, Nos parece oportuno in---
cluir algunos datos que sobre la Bolsa de Valores de New York, expuso el
Doetor ALPONSO ROCHAC, en una Mesa Redonda organizada por el Centro de Es-—

tudios Juridicos de E1 Salvador:

La Bolsa de New York comenzd como un comereio en 1» Calle la de
Wall Stréet, como ya dijimos por person~s conocidas como corredores de --
acera, inicidndose asi en 1a mitad del siglo XVIII, FEmpezaronse vendién—
dose papeles en una esquina o a lo largo de unacnlle, primero en un solo
andén y después en los dos, El sitio de las operaciones, naturalmente, -
se mudaba a tono con las exigencias del trafico nosotros dir{amos, me jor
transito de esa calle, donde en 1890, los corredores actuaban a pleno ~—-
80l cuando no 1llovia., Este mercado informal crecid en importancia y au--
mentaron las acciones negocindas, elevandose el numero de telefonistas y
de curiosos, hasta el punto de que 11eg6 a hacerse imposible la comunica——
cidn oral entre los prrticipantes, adopténdose entonces un sistema de se——
fi=rles, algo p=recido al lenguaje que usan los sordomudos, Los telefonis—
tasg que recibian las drdenes permanec{an en el segundo piso cerca de las -
ventanas, donde captaban las ordenes de las oficinas, wientras que los co-

rredoreg O coyotes aqu{ el Doctor ROCHAC utilizan un salvadorefiismo de so-
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bra conocido ubicados en pliena calle, con chaquetas, sombreros, camisas y

corbatas de colores, atraian 1a atencidn con gritos y silbidos y dictaban

sus érdenes con las aludidas sefiales de manos, E1 corredor se movia répi—
damente hasta el hidrante o el poste de luz o el buzdn de correos inmedia-
to, donde se efectuaba lsa negociacionjecutando la orden con otro miembro y
281 enviaban la comunic=ciodn al Pelefonista que la transmitia a las ofici-
nas y éstas informaban al cliente, Y dichas operaciones son enteramente -
iguales a 1las que, en afios anteriores, hacian los coyotes nuestros en los

bancos de los parques,

Desde 1908 se formal zd una entidad que, en 1911, creciera y a-—
brid oficinas en el No. 25 Wall Street, estableciendo reglas para las tran
saceiones, fijando Jjornadas de ocho horas, sefialando un pago a cargo de —~-

los miembros y organizando un departamento de registros.,

~ . . . ¢
En anos posteriores a la Primera Guerra se negociaron asil, en las
calles, acciones de ~cero, municiones, cobre y de esa manera nuevas ewpre-
. < N .
gag de diversas categorlas obtuvieron en dicha Bolsa recursos para expan—-—

.’
sion y nuevos desarrollos,

En 1919, esta Bolsa que operaba en las calles y en las acerasS =-
decidid hrcerlo najo techo a fin de proporcionar mejores servicios, obte—
ner mejor control sobre sus propios miembros y sistemctizar el regigtro de
valores, Y desde 1921 quedo instrlada en la casa No. 86 de Trinity Place,
a dos cuadras de la Bolsa de Valores de New York, cuyo nombre actual es la
"American Stop Exchange", adoptado en 1955, con objeto de que tuviera je-—-—

[ 4 . . .
rarquia nacional e internacional,

Apunta el Doctor ROCHAC, que la Bolsa norteamericana ha conserva
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do su sistema de sefiales a mano que & vecas usga todavia,_tiene amplias ing
talaciones y presta servicios muy satisfactoriamente. Su horario es de 10

de la mafiana a 3 de la tarde.

También opern en New York la "National Stop Exchange', que se ini
0id en 1962, pero el volumen de sus transacciones es relativamente, peque-
fic. A fin de ese aho se negociaban 211{ 11 titulos pero pocos de ellos dia

riamente.,

Las Bolsas de Valores Regionales wmas importante de Estados Uni—-
dos son: La de Boston, Cineinati, Detroit y Filadelfia, Ellas han tenido -
historias diferentes y muchas vicisitudes, Su importancie fué primaria -
en los dias en que las facilidades de transporte y de 128 comunicaciones —
eran my limitadas, En ese per{odo, Bstados Unidos 11eg6 a tener 11 Bol~-

sas regionales y en la actualidad no pasan de 18,

El Doctor Rochac, completa su detallada exposicién manifestando
que hay otro mercado tan importante como los anteriores, que se llama ——-
mercado sobre el mostrador, el cual opera con acciones que no se han re—-
gistradolen las distintas Bolsas, transandose en negoclaciones directas,
Como indica su nombre se hacen dichos negocios sobre el mostrador 0 por -
teléfono ¥ en aflos recientes esta bastante desarrollada esta actividad, -
sobre todo en bonos municipales, bonos gubernamentales, fondos wutuales,
acciones bancarias y compaﬁ{as de seguros, menos en acciones de entida——-

des industriales,

No olvida destacar el Doctor ROCHAC, un aspecto importante en -
el escenario de las inversiones en los Estados Unidos, como es la depen—-—

dencia federal encargada de regular las Bolsas, denominada la Comisidén de
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Valores y Bolsas, conocida por sus siglas, SEC, la cual, en la década de -
1920, cusndo se tuvieron que establecer estrictas regulaeciones sobré la emi
sién de titulos, la ley coordind los intentos federales para unficar las e
misiones de valores que eran diferentes en cada Estado de la Unién. Dicha
reglamentacién federal requiere el registro de toda emisidén con 20 dias de
nnticipacién por lo menos de su oferta al pﬁblico, teniendo este plazo el
propésito de permitir a la SEC comprobar eficazmente los datos y referen—

cias sobre cada caso,

Para completar lo dicho por el Doctor ROCHAC, vaya lo siguien—-—
te, del libro por Herbert Spero, ya Cit, p., 161-162; todo relativo a la -

Bolsa de Valores de New York:

"Admisidn de Valores psra su Comercio en la Bolsa, Los emisores
presentan sus golicitudes para obtener el privilegio de que sus valores -

sean admitidos para las operaciones bursatiles al Comité de Listas,

El solicitante que es aceptado tiene que publicar anualmente ——-
su balance general y su estado de ganancias y pérdidas y tiene que demos—-
trar que sus valores estén distribufdos con amplitud gsuficientemente razo-
nable para garantizar un mercado competitivo. Tienen que hebilitarse en -
la propia ciudad de New York, oficinas separadas para su registro y trang~
ferencias y tiene que notificarse a la Bolsa cualesquiers ocurrencias que
puedan afectar materialmente la evolucidn del mercado respecto de 1os va-
lores en lista de cotizaciones, La Comisidn de Valores y Bolsa permite -
la inscripcién de una emisidn en una bolsa nacional después de recibir y

aprobar la informacidn exigida por la Ley de Comerecioc de Valores de 1934,
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Y agrega ese autor:; "Casas de Corretaje, Corredores y Distribui-

dores de Valores, Algunas ¢asas de corretaje sdlo aceptan 6rdenes de un -
grupo limitado de clientes, pero la mayoria de las firmas ofrecen sus servi
ciog a cualquiera, Las casas de corret-~je con servicios directos de teleco
municaciones sitdan generalmente sus oficinas principales en la Ciudad de
New York y establecen sus sucursales y designan corresponsales en otras m—
ciudades importantes dentro y fuera de los Estados Unidos, Estas oficinag
estan conectadas con la princinal por telégrafo, teléfono, cable o teletipo
directos, Las casas de corretaje a comision efectlan las Ordenes de compra
y venta de sus clientes, Los corredores de "dos dbdlares" no afiliados a -
las firmas miembros de la Bolsa de Valores, auxilian a éstas cuanto estan
sobrecargadas de trabajo., Si bien recibian al principio de las firmas de
corretaje a las cuales servian como agentes una comisién de dos ddlares por
cada lote de 100 acciones ejecutado, ahora ganan mis al amparo de la esca-
la graduada en vigor para el pago de comisiones, Los especialistas concen
tran sus actividades en un grupo limitado de valores que les asigna la ——
Bolsa,” Ellos pueden actuar también por cuenta de firmas de corretaje en -
calidad de corredores de dos ddlares ¥ pueden comerciar por cuenta propia,
pero no con ambas funciones & Javez en una misma operacion, Ellos reciben
Srdenes de las casas de corretaje para comprar y vender valores a niveles
distintos del precio del mercado prevoleciente, Rl especialista anota —-
estag ordenes en su 'Libro" y asi puede formar juieig sobre las tendencias
del mercado y ejecutar las Srdenes que le han dado en el mqmento wAs con—-—
veniente, Su privilegio de actuar como especialista pone también sobre —
sug hombros la responsabilidad de hacer un mercado satisfactorio para los

. . . & .
valores en gue se especializa. Los comerciantes del salon de contratacio—
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nes compran y venden exclusivamente para s mismos con la esperanza de lo-
grar una pequefia ganancia sin pagar comision alguna, Los distribuidores de
lotes incompletos reciben Srdenes de comprar y vender en cantidades menores
de 100 acciones que es la cantidad regular, o lote de operar, Estas Srde=
nes las reciben de lsas firmas m embros, Estos distribuidores de lotes in——
completos son intermediarios y efectiuan estas transacciones comprando y —-—
vendiendo por cuenta propia, Algunos miembros son inactivos y no realizan
operaciones, Tilenen prominencia en esta categor{a los corredores retira-—
dos y los bangueros de inversion que prefieren hacer sus operaciones & —=
través de los corredores activos, Los bonistas son miembros de la bolsa
especializados en 1las brdenes de sus clientes de comprar y vender bonoS.—

. 7 .
Tambien operan en acciones',

Finalmente, afirma Spero; "Comisiones. Las comisiones de los
corredores de bolsas dependen de: 1,~ Tipo minimo fijados por la bolsa de
valores, 2.- Los precios de venta de las acciones manipuladas, Mientras
mayor es el valor de las acciones y bonos, mayor es 15 compensacién de los
corredores, Los distribuidores de lotes incompletos reciben un diferen——w
cial sobre 1la comisidn prgada por los compradores y vendedores de lotes ==
completos, Este diferencial es un octavo de punto sobre el preeio para ~-
las ¢ mpras de 100 acciones y un octavo de punto bajo el costo de las ven-—

tas de lotes completos",.p,..163..

Las Bolsas de Valores versan sobre los valores mobiliarios y ——-
sus derechos derivados,.es dec:r, los t{tulos valores de que nos habld Ro-

dr{guez y Rodr{guez.

Lo t{pico de los valores es gue no estan destinados para el con-
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. ' .
sumo, sino que por sl mismos vuelven al merc~do, para ger, a su vez, recom
- . L ? [4 7 e . R
prados o revendidos, originandose asl un trafico mercantil que dio como rg
sultado lss Bolsas de Valores modernas, Las mismas letras de cambio son ~

. s ¢ s ..
regociables en este ramo y en terminos comunes, los tlitulos de credito.

Pero los titulos de crédito, no por su propia n=aturaleza son oh-
jeto de tal trafico comercirl, sino que deben ser conocidos por el pﬁblico
con capacidad adquisitiva y de esta tarea se encargan las Bolsas de Valo~-

’ . . . .
res a traves de sus deprrtomentos de publicidad e informacion,

El Doctor Alv-ro Gonzalez Lara, dice en su Tesis Profesionnls -
"Los valores mobiliarios tipicos de la bolsa son; las acciones, las obli-~
gaciones, los otros titulos de erédito, cuya c-racteristica comﬁn, es el
de ser transmieibles por los procedimientos del Derecho Mercantil y de —-
ser negociables en las Bolsas, que es el lugar mercado de estos titulos,-
Estos dos \ltimos elementos son los que constituyen el cardcter esencial
que determina el velor bursétil, Como dije anteriormente, todos los va—
lores que son objeto de contratac on en bolsa, no son valores bursatiles
n el sentido tipico de la palabray por ejemplo, las negociaciones que —
ge llevan a c¢abo con las letras de cambio ¥y que ciertas legislaciones las
congideran como operaciones de bolsa, no reunen las caracteristicas del -
valor bursétil, porque el fin de 1a operacién estd subordinado al nimero
¥ calidad de las firmas que autoriz-n 1la letra y supone en cada caso par-
ticular el examen material y la discusidn de su valor, No tienen por con-
siguiente el caricter de fungibilidad, ni de haber sido emitidos en masa

o en serie genérica" (obr. cit. p. 75).

b) REGIMEN JURIDICO QUE REGULAN LOS VALORES MOBILIARIOS. _.
Dos son los aspectos juridicos fund-mentales que deben eumplir



—3]~

se p ra que los valores mobiliarios lleguen a cotvizarse en 1-. Bolsa de Va-
lores;

10,) La Preultad de emisién, es decir, la capacidad legal de una
persona, natural o juridica, consideradas las gnaantiaa guficientes en el
caso, S1i se trata de una persona juridica débese analizar tanto su ing——

. . . L.
trumento constitutivo como su solvencin econdmica,

20,) La inscripcién, 0 sea la autorizacidn que otorga el organiz-
i 3 '] - -
mo "bursatil" para que puedan cotizarse dichos valores en el mercado, cone
- . 2
servandose en la respectiva Bolsa los documentos correspondientes y dando-

se los avisos que determina la Ley, a fin de que el pﬁblico pueda enterar-

ge de la negociacién.

Tanto para 1la emisidn como pa a la autorizaeidn o confinmacién,
los solicitantes deben llensr un= gerie de requisitos, segin la Bolsa de -
que se trate, siendo los mie importantes;

a) Propésito de la emisién; b) Su precio al pﬁblico 0 a ciertos
posibles compradores; c¢) lns utilidedes en cada caso; d) detalles sobre —
la oapitalizac 6n; 9) Situaeién del Balances f) Nombres y direcciones de
los acoionistas mayoritariogs: f) Nombres y direeciones de los directivoss
g) Cléusulas autorizadas tanto de la eseritura constitutiva de la socie—-
d~d anonima o asociacidén somo la referente a la nueva emisién; h) Bonifi~
caciones y participaciones; i) Opciones con respecto a los valoreg a emi-
tirse; J) Las demas que exija el organismo bursatil,

Todos esos requisitos y otros que no enumeré resultan indispen~
sables, porque en la cowmpraventa de los valores mobiliarios, el vendedor

tiene la obligacién de entregar al comprador el documento y no s6lo el —
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disfrute del derecho quc dicho documento respalda, Las leyes y reglamen—

tos de 1las correspondientes Bolsas sefialan esos requisitos en forma estrig
ta y detallada, ya que diariamente miles y miles de titulos~valores cambicon

de duefio, y por eso apunta el Doctor Gonzalez Laras

"Lo que caracteriza a un negocio t{pieo de bolsa es su contenide,
el que esta determinado por los usos que en bolsa se perfeecionan y por las
cualidades juridicas a que pertenece el concierto en bolsa, 1as que son: -
el lugar, el tiempo, las persdnas, los actos y la forma de realizarlos, --
Puede decirse que, en el orden operante, 1la caracteristica de la Bolsa, es
ger el lugar donde se conciertan 1~8 operaciones de compraventa de titulos

valores o titulos de crédito" (Obr. cit, p., 91)

Y log dos fundamentos de dichas operaciones es su publieidad ———
unids a la documentacién, que posibilita al interesndo demostrar las eondi
cioneg en que hizo la respectiva operac 6n, de manera que sin las Bolsas -

de Valores no podrian efectuarse garantizadamente esos negocios,

Los valores bursitiles son fungibles, ya que los titulos de una -
®
. - 4 . . . . .
misma emision, otorgan los mismos derechos e imponen las mismns obligacio-
. »
nes a sus tenedores; y es que la operac On bursatil se efectua por "género”
¥y no por "especie", de manera que los contratantes no pueden alegar ningu~
na nulidad cuando la operacidn tenga por objeto tf1ulos sacados a cotiza——
4
cion en la Bolsa, a menos que estos sean nominotivos y sujetos a una condi

4 . ¢ . .
cion, pues si ésta no se produce, hay derecho a alegar incumplimiento en

0 v’ -
la operacion enunciada,

También cabe distinguir entre las operaciones de las Bolsas las

operaciones al contado y las a plazos, a saber:
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Las primeras no requieren de una entrega inmediata o instantanes
del “Itulo contra el dinero en efeptivo, sino utilizando el tiempo indige—
pensable para dicho efecto; mientras que cn 1las segundas; como e8 16gico N
n~atural, el erédito interviene, ya que en las operaciones al contzdo hay ~

que proceder con el titulo y el dinero a 1~ viste,

Generalmente las opcraciones al contado son poco numerosas, pero
para ellas se egtablece como término la siguiente sesidn bursétil, lo que
refuerza lo ya dicho respecto a su momento de ejecucién, todo dé seuerdo -~
con la ley y reglamentos lo mismo que con los usos de la correspondiente
Bolsa,

En cambio, en 1l~8 operrciones a plazo, con vencimiento fijado ~
por la propia Bolsa o por los contratantes, tenemos que considerar la im-
portancia del crédito, porque precisamente gse han establecido y, por ello
son, por asi decirlo, el nervio del mercado bursétil, para conceder eier-—

to tiempo a fin de que se cumpla la respectiva ejecucién.

El Dr. Gonzédlez Lara indica como clasificacidén de las operacio——
nes 2 plago la giguiente:
a) Las a plazo fijo o en firme, cuando las obligaeiones deben de

ejecutarse a 1» llegada de la fecha cierta que se fij6.

b) Las a voluntad, cuando dentro del plazo fijado, los contratan~
tes 8e reservan el derecho de escoger libremente el momento de la ejecu—w—-—

A V4 4
eion o consumacion de la operacion,

e) Con prima, cuando las partes contratantes convienen en que, —-

llegado el plazo del vencimiento, una de ellas puede, libremente, escoger
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. PR 4
entre el cumplimiento de l=g oblig-cioncs convenidas o la rescision o0 resg
-7 . P . . .
lucidn de la obligacion, entrezando a la otra partie, una cantidnd o prima

de antemano estipulade,

d) Sencillas, cuando se componen de dos operaciones distintas, -

una de compra y otra de venta,

e) Dobles, cuando intervienen en ella dos o a veces tres perso-
nas, por ejemplo, B compra a A al contado un +Ytulo vy lo vende a plazo a -
C a mayor precioc, Puede ocurrir que A compre a B al contado un valor de-——
terminado y se lo vuelva a vender a B a plazo, Esta operacién se lleva a
cabo cuando una persons necesita ligquidar su inversién, 8in desprenderse -
del titulo que 1l- ampara O también cuando el deudor no es duefio de los ti-

tulos y desea realizar negociacioncs con los mismos,

Y agrega el Dr, Gonzales Lara que "la subdivisidén de las operam——
ciones a plazo obedece a que, no obstante que le eficacia ejecucién de la
operacién a plazo tiene lugar csntre dos fechas determinadas la fecha inilee
cial en que se lleva a cabo la perfeccién de 1la operacmén sobre ¢l objeto
de 1la misma, sobre los titulos valores mob liarios y el precio y una gegun
da fecha o sea la de consumacién, ojecucién 0 liquidacién de la operacién
pero entre ambas fechas pucden ocurrir diversas situaciones y establecerse

- ’ .
pactos que alteren la consumacion "in natura" del contrato!,

Aqui tiene eficacia determinante los usos de las Bolsas, es decir
convenoiones tacitas entre el organismo bursatil vy los contratantes que —-
deben adquirir plena validez, porque de lo contrario la Bolsa no podr{a —
operar con adecuado funcionalismo,

Finalmente el mismo Dr., Gonzalez Lara distingue tres sistemas ~——
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aolicavles a las opovagicues a Dlazo:s

1) 71 sistena liberal, on =1 cue con e:tora litertad
se per.ite llevar a cabo touz seric de ovperaciones, sin nacer
¢iversacie e .Lre las <1 ¢contoco ¥y &  lszo,.

£) =1 sistoma sutoritario, cue pcrohibe totalmeite --
las operaciciies & plazo.

3) 1 sistena 1 lervercionlsta,; que adulte ta to unas
cono otras, sometidncolas, sin ezbargo, o una reglamealacidn =
asvecial en cuzato a su Toau0 ¥ COriAe

A 3u vez, ¢l sistens nixto o ilntorvoncionista es su-
cepcivle de tres procadilieitos, a saber:

a) "1 sistesa do agencla, coa virtud del cual los ine-

termetiarios acituasn cono ogentes amediadores, es dscir, €1 ADii-

cre ce su clieile ¥y por cuenta del wisro, resul.anGo CON0 CO-

secuecla gue son los clientes los progics coilra y gue por ==

N M o

tanlbaoy salen directercte oclipzdos, sin gue se pueda exigir -

. . P -
al sgente aiazuna ressonsavilicac sa la operaciou.  stos, e

tal siste s, soa reros iuternsdlarios,.

b) 1 sistesa de comisidu, por medio ual cusl 1los --
cgetes actlan como comlsionistes, sea a nonbre sropic 201 -
cucita ejena, por lo cue son gllos los directencate resoilss -
Lles Ce las operuciones. (5tos, ea cse sistema, soQ rosponsa-
vles, no sitnle intorssdisrios como en el aaterior.

¢) 71 sistsiia ce depésito, on el zual 1038 953010eS --
actfan como coniisionistss, pero se reguiere, adesds, cue cfecw

tuen el dendsito praovio ce los odjetoz sodre los ,ue reocaiga -
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le recocisglon a plazo. -1 tal siscsra s wel peferldo Cepdsito
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cno elozti-o cagdisbe otras instiluclioncs copleseitorlos (e -
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I, anterior nos conduce a hacer algunas observaciones
sobre lo que los economistas denominan como la "influencia de =
las expectaciones en el futuro de los precios" en la forma si--~
guientes

La economia moderna, que es esencialmente dindmica, -
lleva a calibrar adecuadamente esas expectaciones sobre el futu
ro de los precios, ya que examinar a éstos como fendmenos esté-
ticos nos avocaria indiscutiblemente a un deprimente fracaso.

Al presente esa actitud positiva de preveer, hasta lo
posible, el porvenir, se encuentra muy divulgada en libros, revis

tas y articulos especializados o no, pero resulta indudable que
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desde antes todo comprador o vendedor, por mds pequefio que sea,

consciente o inconscientemente, tiene en cuenta el futuro para
operar. Bs 1lo que se llama el "descuento del futuro".

BEste consiste en considerar previamente, mediante un
andlisis intuitivo o documentado, los acontecimientos futuros
gue incidirdn en los precios del caso, con fundamento en las
circunstancias del presente. Por ejemplo el Licenciacio Mora--

les Flores pone un ejemplo claro sobre el particular:

"Veamos un caso de aprensidn de guerra; en este ca-
so el comprador teme que haya escasez en el futuro; por este -
motivo, es decir, estd m&s inclinado a proveerse de mercade---
rias, Bste temor influye poderosamente en su dnimo que lo in--
clina a pagar precios mds elevados por el articulo o articulos
de que desea proveerse; en otras palabras, ha descontado el fu
turo en forma de estar dispuesto a dar mayor precio por esos -
articulos que antes. Bl vendedor, no se queda indiferente con
la noticia de la guerra, se vuelve mds inclinado, o en otras -
palabras, mds resistente a vender su producto o productos por
el precio actual. Bstard dispuesto mds bien a subir el precio.
En vista que el comprador estd mds anuente a pagar mds por la =
razones dichas, el precio subird. Hasta ddénde sube depende de
muchas condicioness: a) hasta donde se cree efectivamente que -
la guerra vendrd. b) cudl sera en opiniodn de ambos, la posible
escasez del producto en el futuro. c) cudl es la intensidad de
la necesidad por satisfacer con el producto. Del juego de la -

combinacidén de estos elementos de juicio, volcados en un crisol
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gque se llama merecado, nacerd el precio en el cual estaran —----

anuentes a pagar ambos, condicidn sine qua non para que este --
; . ’ . . .
precio pueda existirj; de lo contrario habra unicamente pujas o

expectativas de precio, pero no un precio definitivo, real y -

conecreto!,

8i lo expresrdo por el Lic., Morales Flores pasa en cualquier -~
operacién, por simple que fuere, es légico ¥y natural que dentro de la —-—
Bolsa de Mercanc{as, ese "descuento del porvenir", con sus propias condi
ciones y exigencias, oecurre con mejores elementos de juieio, dado que en
dichas Bolsas, como la de Chicego, de la cual nos hemos venido ocupando,
concurren especialistas muy bien enterados, por ejemplo, de la inminen--
¢ia de una guerra y tanto el comprador como el vendedor hallan alli un -
ambiente propicio para medir sus particulares posibilidades, Incluso, —-
muchas veces, aunque uno u otro hayan realizado los caleulos acertados
sin una Bolsa de Mercancias que les facilite sus negocios, no podr{an -
efectuar éstos, 0 en ningﬁn tiempo, o tampoco dentro del pl-zo en que -
el comprador cuenta con recursos y el vendedor con su mercancia, De w—m——
ahi 1a espec{fica importancia de 1as Bolsas de Mercancias en la "influen
cia de las expectaciones en los precios",
En este sentido es aleccionador ver como opera la Bolsa de -

Café de New York, cuyos obJjetivos principales son:

a) Conservar la p-ridad entre los grados que se cotizan en ——
el mercado en mano o spot y los de la Bolsa, que sSean iguales para -——
ambos,

b) Asegurar que los gramos entregados en la Bolsa sean de —

buens ealidad y por supuesto aprovechables por los respectivos tostado-



res,

Esta institucidn nos interesa quizé mas que la misma Bolsa de Va
lores de la propirn metrépoli, de la cual ya nos ocupamos recopilando datos
v refercneiss del Dr, Rochre en la Mesa Redonda organizada por el Centro -~
de Estudios Jur{dﬂcos, yva que la Bolsa de Café de Nueva York, gigantesca -
Bolsa de Mercancias es la que mAas debe interesarnos por ser el grano de —-—
oro el cultivo primordial de El1 Salvador, al grado de que nuestro pa{s ha
gido tildado de monocultivista, Y por todo ello vamos a referirnos a la ~-
mixima bolsa cafetewa, no sin consignar que su rival, el té, no cuenta con
una Bolsa como 1z del café en New York, debido a los obstaculos que este -
Ultimo producto presenta en cuanto a gradacién, calidades, estandarizacidn
y demés.

En la Bolsa Neoyorkina se comere a, en café con un peEeogue po-—
drismos llamar standard, ¥y que un contrato egquivale 2 32,500 libras, o ——
sea aprozximadamente 250 sacos, no pudiendo venderse, por consiguiente, con

i .
tidades mayores o menores, a no ser multiplos de ese contrato,

Es del c2so mencionar que cada Bolsa tiene pesos diferentes, se-.
gun las mod~lidades peculisres de cnda productos asi 1a "New York Cotton -

Exchange" exige 22,400 libras y en forma anéloga, proceden otras,

Bajo el nombre de "New York Coffee Exchange" esta Bolsa inicid —
sus aotividades el 7 de marzo de 1882, después de un periodo de excesiva
especulaCLén que habfia provocado casi la ruina del antiguo, y de acuerdo
con la opinidn de muchos economistas, desorganizado negocio del oafé, lo
cual consigo, como reaccion positiva, la urgencia de articular el comer——

cio por mediq de regulaciones con que se lograran procedimientos unifor--



~43—

mes, grados fijos y un mercado de futuros dentro del que los tostadores de

. . £ . . .
caré pudieran ser protegidos en sus leglitimas pretensiones de provecho,

A los tres aflos de funcion~miento, la Bolsa habia demostrado -~
su ilmportancia y efectividad y fué entonces autorizada por el Estado de New
York, con el hombre de "Coffee Exchange of the City of New York" habiéndose

definido sus propésitos en la autorizacidn legal de la manera siguiente:

"Proveer, regular y mantener un edificio adecuado, sala o salo-
nes p-ra la compra ¥y Vénta de café y provisiones similares en la ciudad -
de New York; ajustar controversias entre sus miembros, inculcar y estable
cer principios equitativos en el comercio:; establecer y mantener uniformi-
d=d en sus reglas, regulaciones y usog; adoptar patrones de clasificacién;
obtener, wmantener y divulgar informaciones mercontiles Utiles Yy en gene——
ral promover el comercio del café en la c¢ udad de New York aumentar su c-n

tidad y mejorar las facilidades con que pueda conducirse!,

Como en diciembre de 1914, el primer ~fo de 1~ Primera Guerra
Mundial, la declaratoria ¥élica clnrusurd las Bolsus de Azlcar de Hamburgo
y Londres, la Bolsa de Café de New York atendid una emergencia tan grande
extendiendo sus actividades hasta proporcionar los mismos servicios, ¥ —
pasados cerca de dos afos de colaborar con el mercado de azﬁcar, egpeci~]
mente de sus futuros, el lo, de Octubre de 1916, 1~ Bolsa cambid su nom—-
bre por el de "The New York Coffe and Sugar Exchange, Inc.", Deade esa fe-

cha ha operado con el mismo nombre,

El 2 de febrero de 1931 se inaguro el comercio en mieles, impor-
tante gubproducto -zuc~rero, Dur-nte 1= Segunda Gerra Mundial la Bolsa per

I3 i . - . . . o~
manecio inaetiva, reanudando sus funciones hasta principios del afio de —---
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1950,

Elgﬁmero de m embros de 1= Bolsa és de 350:; y couprende represen
taciones de 1la industris~ del café y del sglcar pertenccientes a Bélgica, -
Brasil, Canadé, China, Cuba, Checoslovagmnia, Egipto, Inglaterra, Francia,
Holanda, India, Filipinss, Puerto Rico y Espafia.

La administracidn de 1= Bolsa esta = cargo de un= Junta compuesta
de tres funcionarios, es dec:r, Presidente, Vice-Presidente y Tesoreroj; y
doce miembros divididos en dos clases de seis miembros cada una,.Anualmen-
te se retiron seis de ellos, Para asesorar a lr Junta, esta designa vein-
te Comités Accidentales por un ano éon las =tribuciones determinadas en ——

sus respectivos nombramientos,

Dich~ Bolsa, como todas las Bolsas de Mercancias no interviene
directamente en 1~: transacciones pero no procede altruista ni desinteresa
damente sirviendo a los productores y tostadores sino que busca la ganan—
cia a través de los servicios que rinde, Esta g-nancia se obtiene a tra——

. . - /
ves de las comisiones gue la Bolsa cobra por cada transaceion que en ella

tiene efecto,

Las comisiones varian de acuerdo con el precio obtenido., La ta——
rifa mas alta se fija para los interesados no socios en ochenta ddlares por
cada compra o venta de un contrato, lo que importé una comisidén entre medio
centavo y cuarto de centavo adlar por libra, Y a los miembros de la Bolsa
3610 ge les cargan tarifas reducidas de cuarto y octavo de centavo de délar

por libra,

Las tipific-ciones contractuales dehen seguir las especiales ca~

racteristicas del grano ¥y en consecuencia, hay los siguientes contratos:
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1) E1 contrato "ecolombiano", denominado "H" que estuvo inacti-
vo durante mucho tiempo, habiéndole sustituido el 1lamado de "arribo" pero

gue opera spot y no propismente en la Bolsea,

2) El contrato "Rio", tembién conocido por "A" derivzcidn del

~ntiguo contrato de 1882, que ya fué ca celado.

3) E1 contrato"universal", con el rubo de "U", que se hizo ~--
efeetivo desde el 5 de septiembre de 1952, incluyendo cafés procedentes
Je Centro y Sud Amérieca, México, El Caribe e Indias Orientales. Este con-

trato es ahora inoperante,

4) E1 contrato "Santos" o "D", muy popular y referente a cier-
to tino de c=fé brasilefio, sustituido por el contrato "S" que cubre cafés
28trictamente suaves del mismo pa{s. La Bolga comenzo su operacién el lo,
de mryo de 1953, Su grado base es el "Santos" # 4 que debe cumplir la con
dicidn, adem’s de "suave" de "Bien tostado y sélido". ¥ cuando se entrega
otro tipo diferente ge establecen correlaciones por grados conforme a ta--
blna previamente sefialadas. Hay que tomnr en cuenta la peculiaridad de —-
que los cafés export~dos desde el Brasgsil, al que Stefan ZWieg 11amd "pa{s

. . ,
del futuro", en cada puerto tienen mayor o menor precio segun los casos,

Hay que llamar l- atencidn de que una cosa son las “diferencing"
establecidas por la Bolsa y otras las que surgen en los diversos tipos de
‘café fuera de ella, las cu~les quedan fuera de la proteecién de 1la wmisma,
porque, como se dice téenic~mente no pueden resgu~rdarse con "hedgings", -
Veamos como explica este punto el Lic, Morales Flores:

"Pongamos un nuevo e jemplo, porque no es en vano insistir en un
asunto tan vitel p~ra entender el mecanismo de la Bolsa: Si en el mercado
Spot se cotiza el grado base a 30 ecentavos libra y el grado mas bajo que
denominaremos "G" a 77 centavos libra, y en la bolsa de futuros se ha fija
do 30 eentavos para el grado base ¥y 3 centavos menos para el tipo "G", exisg

te completa armonia entre ambos mereados: futuros y spot. Pero supongamos
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que el grado "G" baja a 4 centavos en el mercsdo spot, El vendedor puede,
de acuerdo con las diferencins fijas, de 1= Bolsa, entregarlos tan 86lo com
un descuento de 3 centavos, como ha sido visto, con lo cual ti:ne aquel que
lo entregn en 1~ bolsa una gannncia de un centavo, Quién pierde este centa
VO, E1 -nterior comprador. En vista de esta siﬁuacién, los compradores puja
rin N ofreceran en la Bolsa un centavo menos pata tratar de equiparar ~mbos
precios (en 1- Bolsa vy en el mercado spot), En consecuencia, el mercado de
futuros absorbe esta diferencia de precios de un centavo por libra, Aquellos
especuladores y "hedgers" que hobian vendido, grnaran un centavo mientras

aquellos gue compraron habran pe.rdido dicho centavo',

Y, en seguida: "Eq peligro de la depreciacién de uno de los tipos
estandarizados de 1la Bolsa (cualguiera de ellos, sea grado 6 5 5p tipo base
y 3 52 ) en relacion con los precios = gue Se pagan esos mismos tipos, que
tienen mayor precio en el mercndo spot, es que, vendedores en 1 Bolsa tra
tan de evitar 1= entrega de esos tipos, que tiene mnyor precio en el mer—
cado spot, dando por resultado una situacion incdmoda que se tranduce en -~
la escases de estos tinos de 1la Bolsa y la consiguiente reaccidn sera que
los precios de estos tipos escasos tiendan a subir mAs que lo tienen en —-
el mercado spot, con el objeto de atracr-los a la Bolsa. Todo ello suena
demagiado técnico, pero no es sino el cumplimiento de las fuerzns internas
de 1a dem~nda y de 1la oferta,

Concorde con otas autoridades, el Lic, Morales Flores afirm-n ——
gue la prineipal aperacién de 1la referids Bolsa es la llomada '"hedging!

0 8ea una proteccién contra las fluctuaciones d¢ precios que a su vez ———
ofr-ce mayores posibilidades p-ra conseguir erédito en los centros finan—

cieros. Estas negociacicnes no difieren de las expuestas, en general para
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1~s Bolsas de MeTCﬁnc{as? vero citemos un ejemplo:

nSupongamos que un comercisnte compra el 2 de marzo 5,000 sacos
de café, contenisndo cada saco 130 libras y a un precio de 53 c.ntavos la

\

librs, lo cual equivale a § 344,500.00 E1 desen desde luego protegerse con
tra las fluctuaciones de los prshios y como para tal evento no puede recu-
Trrir a una compaﬁ{a de seguros, porque no existe segurc contra riesgos de
fluctuaciones de precios, recurre a la Bolsa de Café de New York, que es el
tnico reducto que le puede dar una proteccién contra aquellos riesgos. Al
comprar los 5.000 sacos, inmediatamente vende en la Bolsa esa misma canti-
dad en un contrato a futuro, dig-mos a 53.75 centavos la libra, lo que le
da una cantidad de $ 349,375.00 Si nos detuviéramos aqui, resultaria que
el comerciante ha tenido una ganancia de $ 14.875,00 Pero la operacidn ——-
del "hedging'" no puede tomnrrse como un precio aislado, estatico gino que
debe estudiarse a través de un tiempo lrrgo, ya aque es la suma de pérdidas
¥y gan~nclias al final de tal per{odo que viene a demostrar la bondad del ~-
"hedging". En efecto, en el ejemplo antes expuesto si en lugar de vender
a 53.75 vende a 52.75 obtiene una pérdida, Pero lo mas seguro es que al ——
final de cuentas el 'hedge" le h~ dado 1la proteccién gue buscaba ingisten-
temente". (obr, cit., p., 88).

Recurramos a otro ejemplo del mismo especialista que aclara es~

ta form~ de negocisr en la Bolsa de Café neoyorkinas

"Supongamos que un caficultor de E1l Selvador observa en mayo de
1953 que el café en la Bolsa de Café de New York, par~ el mes de enero de
1954, se esta vendiendo $ 56 el quintal, lo cual corsidera un buen precio.

s’ . . ’ Iy .
En mayo, €l no tiene idea de su cosechs pera diciembre entrsonte, pero hace
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un ealeulo muy conservador, e¢n vista de que ademas de los riesgos futuros,
resulta que l-s lluvias no hon cafdo o estan muy disparejas, Calcula, a 0Jjo
de buen cubero, que la cosecha que el afio pasado fué de 700 quintales, este
afio puede ser tan sélo de 500 quintales, incluyendo cualquier otro perc-n-
ce que pueda sobrevenir en los meses restantes, a saber; plagas, fuertes
vientos, lluvins temporaneas durante 1~ cosecha, falta de brazos para reca
lectar la cosecha, etc., etec. Pero repetimos calcula con un criterio con--
servedor que para todas esas eventualidades 200 guintales es mas que sufien
te, Pues bien, en mayo vende dos contratos de futuro p-ra entrega enero -~
de 1954, cada uno conteniendo 250 sacos, a 56 délares, sea un valor de ——
$ 280,000, Para hrcer esa venta el caficultor X de El Salvador se v-le de
un broker de New York, en vista de que no es miembro de la Bolsa de Café,

y por ende no puede operar, en ella, pero principalmente aunque lo fuera,
los servicios del broker son neces-rios porque por una ¢ ntided rel-tiva-
mente reducida, le hace la transaccioén N ademas puede aconsgejarle el mejor
mes para vender ese contrato, dandole ademAs inform-cidn privad- muy valio
sa 1a cval no podria conseguirls en otre forma. Ademas hrce uso de la ex—
periencia de uma persona o compafiia que vive de éso y por consiguiente, ——
conoce mejor el negocio que el c-ficultor X de El Salvador que Se encuen—
tra trabajando tr-nguilamente en su finca, lejos del ajetreo de la Bolsa.-—
El broker o agente le avisa que ha cumplido su orden y que ha vendido 500
sacos en 1> Bols~ para entrega en enero de 1954, E1 se desentiende en esta
transcceion lleva noviembre, recolecta su cosecha y en diciembre tiene su
cosccha ya beneficinda y lista pora ser enviada a New York p~ra cumplir -—-

con su contrato vendido desde mayo, o bien para venderle a un agente de —-
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2asa compradors s~lv-dorefia o de oitrs rreionalid-d que tiene oficina en El
3nlvador (Obr, cit, p. 91)

Y a continuncidén "En diciembre resulta que el precio del café spot
ha bajado v en consecucncia 1o mismo ha bajado el precio del café en futuros
porque como hemos visto, ambos precios siempre gu-rdan una relacién, que si
bien no es constante, si observa la misma tendericia, Resulta que en diciem-
bre el precio de spot es tan solo $ 50 quintal, es decir, una baja de $ 6
por quintal, que en los quinientos resulta ¢ 3,000, Nuestro caficultor X de
El Salvador, decide vender al agente de esa casa exportadora salvadorefia a
$ 50 el quintal en lug-r de entregarlo a Nueva York en enero a $ 56, por -
que el puede comprar un contrato o me or dicho dos contratos de 250 sacos
cada uno en la propia Bolsa a un pirecio mucho menor que sera aproximadamen

te el mismo que el precio spot, sea $ 60 ',

Aqu{ rezcuerda el Lic, Morales Flores gue ha sido extensamente
explicado como el café sport y el mes de entrega tienen un precio igual
o muy parecido porque el premio qu tenia el futuro ha venido desaprre———
ciendo hasta convertirse a O en el mes de entregn, Ese premio 'se dkbe por
los gastos de 1= entrega, pero sigemos con el relacionado cjemplo:

"Pero el caficultor no puede dej~r en descubierto su obligacién
de venta de esos dos contr-tos en le Polsa. Tan pronto cierra el negocio
a % 50 el quintal con la casa exportadora salvedorefia, envia cable a su —-
agente en New York para gue compre por su cucnta dos contratos de 250 cada
uno, que hemos dicho deben estar en los linderos de $ 50, Resultado, vendio
brrato efectivamente en E1l Salvador, porque la fluctuacion del precio hacia

la baja 11eg6 a $ 6 por quintal, pero en realidad eso no le importa porgue



nabin colocado "hedge® en 1la Bolsa QGL 1o protegid de esa baJat en verdad
vendid a $ 56 el quintal, menos los geastog que significan los honorarios «
del broker, gnstos en 1lm Bolsa que son rolativamente pequefiosy como se de-
talla mas adelantc, puede calecularse que vend 5 aproxim~damente a $ 55 en

lugar de $ 50", (obr. cit. pag, 91).

Vd . rd
Ese mecanismo de 12 proteccion es singular en la Bolsa de Cafe -
. 4
de Nueva York, igual que en las otras, tan relevontes con ella, asl la de
3 . a > I3 > 3 I3 .’
Chicago y esa modalidad de 'hedging" o "hedge™", posibilita la disminucion
d 1 . . . 3 . £ o .
e los riesgos, origin~ndo formas juridicas especisles gque, como yz dijim-
rd - .
mos, estan comprencdidas en las leyes, regl-mentos y usos de las distintas
4 + 7 N
Bolsns de Mercancins, por lo que salta oportuna una observacion del Lic,

Morales Flores al respecto:

"En la actualicdad la gran mayor{a de los exportadores de café v
de los procductos ameriganos, no hacen uso del "hedge'" en la Bolsa de New -~
York y en consccuencia se encuentran en une posicién riesgosa todo el ——
tiempo que tienenel café sin vender. En realidad estos exportadores agu——
men una posicién especulativ~, porque han dejado abierta la puerta para —--
realizar grondes ganancias especulativas, pero han anul-do la proteccién
contrs grnondes pérdidaa por fluctuaciones de precios. Lo mAs interes-nte
de observar es que 1~ mayoria de los exportadores ~doptan esa posicién —_
egpeculativa inconscientemente, o por decirlo en otra forma, por ignoran-
cia de un medio mejor de resgurrdarse contra los riesgos de fluctuaciones
de precios, Estamos seguros de que una vez que el exportador como-ciera
bien el mecanismo de la Bolsa, entrarian muchos de ellos para evitar ta—-

les riesgos", (obr, cit, p. 93)

Ahora extrasctoremos l-s Conclusiones fin-les del Lic, Mornles
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d - -
Flores sobre la Bolsa del Cafe de Nueva York:; pues son muy ilustrativ-s en
- < . # . .
dichos negocios y, ademas don nocion muy clara de su funcion~miento ¥y pro~

Jeccliones:

1) Sus trans-cciones ofrecen dos actividades distintas: una, es
peculativas: y otra, "hedging" o de seguro contra fluctuaciones de precios
La primera es -~ltamente espccializada y necesitr de grondes capitales- y -
la segunda va encaminnda a evitar o al menos ~tenuar los riesgos. Las ope-
raciones con ”proteccién” también necesitan, aunque en menor grado que las
especulativas, de conocimientos del mercado, si bien no requieren de mucho
capital, Pero hay que tener en cuenta que, sin las transccciones "especula
tivas" las de "hedging" no podrian existir pues 1a especulacién posibhilita

que alguien asuma los riesgos.

2) A pesar de que 1los negocios en esa Bolsa neoyorkina requie—~
ren un cuiradoso estudio previo a su funcion-miento, no por eso ella cie--
rra la puerts = los cafetaleros, Tanto éstos como 1oS exportadores pueden
entrar a 1= Bolsa, en la wmedida de sus propias capacidades y con las limi-
taciones que impone una nueva empresa, a la cual ayudan micho los agentes
o brokers, bien especializados, cuye participacién vuelve a la operacién

m’s facil y segura,

3) Si, a primera vista, p-rreciera que los negocios en Bolgsa ~—
son siempre de caracter egpecul~tivo, en el fondo no son asf, como lo han
demostr~do las practic s proteccionistas. Aunque parezeca paraddjico, la si
wuaddn de los productores y exportadores de café en su gron mayoria en los
pa{ses de 1~ FEDECAME resultan m’s bien de caractier especulativo ( y no de

hedging), por gque esperan hacer grandes negocios con la subida de los pre-
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ciog, nsumiendo igualmente el riesgo de enormes perdidas, En cambio, en el

sistema de ”proteccién” esag posibilidades quedan eliminadag y unicamente

podriﬁn haber "'pequefias ganancias™ y nmicimos riesgos', Nosotros, comentan
. . < - .

do lo dicho por el ~utor, concluirlamos que la especul=c on es arriesgada

R
¥ la proteccion, conservadora,

4) La Bolsa es también fuente de crédito, pues hace posible ——
grandes compraventas, tan sélo entregando pequetios mérgenes, que salen --
reducidos comparados con el volumen de lags transacciones, En dichas ope-
raciones "de futuro" el negociante goza de un plazo, al par, que el dere-~
cho de retro compra o de retroventa. En esa forma pueden gozar del eré-
dito internacional, mientras que en el financinmiento corriente, éste tig
ne como fin no tanto el interés del capital prestado sino el afianzamien~

to de una clientela estable,

5) La Bolsa es el resultado de una evolucion superior de log —-
mercados ordinarios, domde la libre competencia encuentra su maxima expre
sién, siempre y cuando cuantiosos intereses no tr:ten de influir deeisiva
mente en el merccdo, aungue esto es Aificil en las Bolsas por la magni-———

tud de 1las transacciones,

6) La Bolsa todavia no goza de unanime simpatia, algunas veces
por l=s dificultades inherertes 2l mismo producto, y otras por los contrQ
les gubern-mentales, De ahi se afirm~ que las Bolsas ''estan inieisndo ——

sus labores", si bien cuenten ya con mas de 100 afios de establecidas,

7) E1 objeto de la Bolsa, como lo dijimos antes, no es la entre
ga del correspondiente producto, sino mas bien ofrecer facilidades para ~
traspasar un riesgo, es decir, protegerse en 1l-~s fluctuaciones de los pre

eios, lo que se advierte en el sistems conservador proteccionista (hed———
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ging). Entre menos entregas, se sostiene que la Bolsa funeciona me jor, por
que en su mecanismo quedan conchiidas 1.8 transacciones, Hny que desligar
se del efecto jur{dico de 1n entrega para dejar espacio o la retrocompra ¥y

a la retroventa.

8) La Bolsa no podria operar sin 1la CAmara de Compensacion, fia
dor seguro y dispuesto a asumir un riesgo en dicha fianza a cambio de una
cuota relativamente modestn, Al unirse la Bolsa y la Camara se dn el "mila
gro" de cowmpraventas superiores de la produccién real, entre ella la del

7
cafe’,

9) En 12 Bolsa adquieren valor psicolégico v préctico, los pro-
nésticos, los calculos y el examen “e las cosechas,

10) La proteccién con todas sus ventajas, no es cien por ciento
efectiva, pero si lo suficientemente pora aminorar las fluctuaciones de
los precios,

11) El mercndo spot vy el de futuros, a pesar de sus disparida—
des presentan una tendencia similar en l-rgos periodos. Sin ella no opera

4
ria la Rolsa.

12) La Bolsa neoyorkina ha dejado la puerta abierta a los pa{ses
de la FEDECAME medisnte el contrato "U", que por cierto no ha sido muy —

popul=2r en los eireculos de dicha Bolsa,
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d\ALGUNAS CONSIDERACIONES DE ILAS BOLSAS EN EL DERECHO
/

EXTRANJERO

Con respecto a las bolsas dice el tratadista espafiol, Dr. Rrodri

guez y Rodr{guez;
"Para la existencia de una bolsa en México se requiere organizar
una Sociedad anénima, que deberad organizarse de acuerdo con las disposi-
ciones pertinentes de la Ley de Instituciones de Crédito. S6lo puede abrir
se una bolda de valores en cada plaza, quedando al arbitrio de la Secreta—
ria de Hacienda 1a apreciacién de la conveniencia de su establecimiento —-

(art, 68 1., Inst, Cr, )

La referida Ley de Instituciones de Crédito dispone que las —
Bolsas se organicen de acuerdo con la Ley de Socied-sdes Merce~ntiles suple
toria de la anterior,q ue sobre el particulsar establece ciertas normas -

egpeciales, a saber:

I, Han de ser sociedades andnimas de capital variable, que debe
7 . . ¢ . . .
ran tener suscrito el capital minimo, el cual debe ascender 2 cien mil pe
. ’ . ~
gos cuando se establezecan en la ecapital Republica y el que sefiale la Secre

tarfa de Hacienda cusndo se tr-te de otras ciudades. O sea cu=lguier de

7 . . - .
los Estados que en Mexico se denominan comunmente provincias,

II, Podran constituirse por tiempo indefinido y emitir acciones
no suseritas (las de tesorer{a) en representacién del capital autorizado,
pero no suscrito, las que seran entregadas a los suseriptores a medida ———

gue se vayan presentando,

ITI, Bl capital minimo obligatorio estara integrado por aeciones <.
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sin derecho - rctiro, 2 no scr que constituyan una serie especial, caso en

:1 que podrin emitirse al portador (Art. 8, Fr., L. Inst. Cr,)

TV. E1 numero de sus administrndores no podré ser inferior a -
cinco y zctuaran constituidos en Consejo de sdministracidn, (Art, 8)

Seran facultades y obligaciones del Consejo de Administracioén -
ademéqge las normas que sefialen sus Estatutos, las siguientes:

a) Former los reglamentos interiores de la Sociedad (Art, 13)

b) Resolver sobre la inscripcién de valores en la bolsa y conser
var los expedientes relativos a los valores insecritos, dando los avisos e
informes que sobre dichos valores sean procedentes, (Art, 13, Fr, II, del
Regl,)

¢) Presidir las sesiones de la Bolsn, mediante uno de los miem—
bros del Consejo, designado por éste al efecto, (Art, 13, Fr, IIT del ———
Regl,)

d) Instruir y resolver 1l-s quejas que los socios presenten con -

motivo de lnas operaciones en lsz Bolsa (Art, 13 Fr, IV del Regl,)

e) Extender el acta de cotizaeidn de los v-lores eon que la Bolsa
opera, (Art., 13, Fr, V del Regl,)

f) Aplicar las sanciones de la Ley, Reglamento y Estatutos y res—
pecto a las cuales no esté reservada la decisidn a 1a Asamblea (Art, 13, -~
Fr. VI del Regl,)

g) Intervenir, mediante alguno de sus miembros en 1la consumaeidn de
lrs operaciones a que se refiere el Art. 132 de 1la Ley. (Art, 13 Fr, VII -

del Regl.)

h) Suspender o destituir temporalmente a los soeios (Art, 69 Fr., IV

de la Ley y Artos. 7, 10 y 11 del Regl,)
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Hasta aqu{ esa regulacién sigue los principios de dichas socieda
des, pero aqui surge una disposicién espec{fica:

"Solo podrﬁn ser socios los corredores de Bolsa titulados o agen—
tes de bolsa en los términos que fija el reglamento" (Art. 69, Fr, IT de -
la Ley)s

La garant{a de los negooios en bolsa requieren de una legislacién
especial, como aparece en la Fr, XITI del Art. 5 del Reglamento Interior
de la Bolsa de Valores de México, S, A. de C,V, en vigor desde el lo, de

Junio de 1961 a saber:

"Modificar y adicionar el Cédigo de Etica Profesional de log ——-
Agentes de Bolsa y resolver o sancionar en su caso, las violaciones al —

mismo'",

Independientemente de esa facultad del Consejo de Administracién,
el Art, 12 del propio Reglamento: "Unicamente las personas fisicas pueden

ser socios de la Bolsa de Valores de México, S. A, de C,V,",

Y en Art, 13 vienen los requisitos para ser socio de 1la Bolsa que

comprendieramos en greci~s a la brevedad:
I. Ser mexieano, mayor de 21 aflos y capaz de contratar y obligarse;

IT , Ser suscriptor de los servicios de la Bolsa, con =ntiguedad no
menor de tres meses, salvo que el solicitante haya sido soclo con anterio-
ridad y se hubiera separado voluntariamente, o que el Consejo reduzca el
plazo citadoy

I1T, Presentar por escrito solicitud de adminisioén al Consejo en la
que expresnmente se acepte someterse a los Estatutos, Reglamentos usos y -

costumbres de la Bols:, sefialando como domicilio el loeal de la misma Bol-
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sa, sometiéndose a los Tribunales de la capital y remundiando =2l fuero de
su comicilio,
IY¥. Obtener 1a aprobacidn de 1~ respectiva soldcitud por el voto
favorable de 1las dos terceras portes de los socios de la Bolsag
V. Ser corredor de crmbio titulado o acreditar ante 1la Comisidn -
Nacional Bancaria que se tienen los conocimientos necesarios y la experien
cia en asuntos wercantiles, bancarios y bursatiles.
VI. Obtener 1la aprobacién primero de la Nacional Financiera, S, A,
y después de la H. Comisidon Nacional Bancaria,
VII., Otorgar fisnza, a satisfaceidn del Consejo de Administracidn,
VIIT , Adguirir uno acc'on de la Bolsa de las ya emitidas o suscri--
bir una nueva exhibiendo el valor nominal de la misma y la prima corres—-—

. ” 03 - v .
pondiente en los terminos fijados por el Consejo;

X, Pirmar el regiétro de la Sociedad, o cual implicaré la obliga
cidn de cumpkir todas las disposiciones legales, estatutarias y reglamentg
rias de la Bolsa,

Entre estos requisitos que tienen a garontizar todo lo posible ——
la eficacia y pureza de 1las operaciones, destaca el de la Fr, IIT y el de
la PFr, IX, referentes, ademas de la legislacidn escrita, a la no escrita
es decir, a los usos y costumbres de 1la Bolsa, que, como dijimos anterior
mente, cada una de las instituciones sursatiles tienen los suyos, por lo
cucl toms mejor vigencia el Art, 2 de nuestro C.C,:; "La costumbre no cong

tituye derecho sino en los casos en que 1ln Ley se remite a ella",

Pero, agregados a los snteriores requisitos que podemos llamar po-

gitivos, hay que unir los negativos, prescritos en el Art, 14 del referi~
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do reglamento: "En ningﬁn caso podrén ingresar como socios de la Bolsa:
. A
I. Las personas designadas p-ra ocup~t un puesto de eleccion po
pular o en 1~ Administracion Pdblica Federal, de los Estados o Municipios
vd
mientras dure el cargo respectivo, aungue por licencia u otra razon seme-—-

Jjante no desempefien el puestos

IT, Las personab que se hayen rcogido al beneficio de liquida——
cidn Judieial, de la suspensién de pagos, o0 que se hayan encontradd en s-—-
quiebra y no hayan sido rehabilitadas;
ITTI., Las personns que hayan sido destituidas de una Bolsa de Va-
lores;
IV, Las personas que hayan sido sentenciadas por delitos gue no

’ <, .
sean de car~ncter politico.

A primera vista pareciera demasiado rigorista el criterio del
formulador de estos requisitos negativos, pero es que la Bolsa tiene una
naturaleza tan singular que toda precoucidn es roca: y es oportuno subra~
yar la Fr, III, ya citada por la cual quedan inhabilitados para ser So——-—
cios de ella los destituidos de un~ Bolsa de Valores, aungue no sen de -
las mexicanas, llegando asi el miraje de la disposicidén a una amplisima -
latitud,

Hay también requisitos especiales, como el del Art, 15: "El 30~
cio que se hubiera seprado voluntariamente de 1la Bolsa, sblo podré solici
tar su readmisidon después de transcurrido un afio, desde 1la fecha de su se
paracién y cubriendo, en este caso, la prima que para ser readmitido le -
fije el Consejo de Administracién”°

. . . .’ ’, .
Las finalidndes de dicha institucion estan establecidrmg en el -
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~rt., lo, del Reglamento, a s-ber;

"n Bolsa de Valores de México S.A, de C,V, tiene por objeto:
I, Inscribir, previos los requisitos logales respectivos, los titulos
o valores que pueden ser objeto de operacién en la Bolsaj
II, Establecer locales adecuados pora que sus socios lleven a cabo ope—
raciones con los titulos o valores insecritos y metsles preciosogg
I1I, Establecer en su reglamento interior las reglas de operacién a que
han de sujetarse, de acuerdo con la Ley, las transaceiones que sus sociod
lleven a cabo en la Bolsag
IV, Velar por el estricto apego de 1-~8 actividades de sus soeios o 1o
dispuesto en las Leyes y Reglamentos aplicables, en los Estatutos de la -
Sociedad y en este Reglamento, asi como a los me jores usos y costumbres -
relativos;
V. Fomentar las transacciones con titulos o valores y metales precio~

808 ¥y asegurar el wmejor y mas firme desarrollo del mercado respectivoy

VI.~ Certdficar la eotizacidn que de 1las operaniones realizadas resul-
4 . . s e
te, para los titulos y valores insecritos en la Bolsa y publiecar noticias
sobre las operaciones que se lleven a cabo, asi como sobre los informes -

que suministren oficialmente las empresas y cuyos T tulos hayan sido admi,

tidos a operacidn,"

En cuanto a las personas que intervienen en la Bolsa dice el Dr, Ro—
dr{guez Yy Rodr{guez: "Los derechos y obligaciones de los socios de la bol-
Sa son personales y, por lo tanto, no podrém ser admitidos como socios de
une, bolsa sino personas fisicas ¥y los socios no podrén operary en la bolsa

por apoderados o representantes que no Sean miembros de le misma institu~
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cidn. Una misma persona puede ser socio de diversas bolses de valores, El
numero de socios no puede ser ingerior a diez (Art. 8 del Regl.) Y para ——
ser socio se necesita reunir ciertos requisitos (Art. 5 Regl,) Los corre—-—
dores titulndos podrén ser socios de una bolsa de valores siempre que estén
capacitados legalmente para celebrar todas las transaceiones que en la ——-
bolga pueden efectuarse, de ncuerdo con l=s leyes relativag aplicables y -~

con el Reglnrmento," (Obr, cit, p, 25),

. 7 . » 3
Em conclugion: Los autorizados a efecturr negociog de bolsa tie-

nen una "calidad personalisima”, detalladamente regulada por la Ley y sus

reglamentos, lo cual tience a responsabilizarlos tanto en su actuacion co—
mo en las consecuencias de la misma, En ello, la regulacién jur{dica mexica
na, S8imilar a otras, peca mas por exceso que por defecto,

Pirrafo aparte lo que Rodriguez ¥ Rodriguez 1l~ma el valor del -
tiempo, "Este es otro dato de 1la definiticion que hemos expuesto, porque
en las operaciones de bolsa el tiempo pasa a tener la oategor{a de elemen-—
to esencial, Las operaciones a plazo y =21 contado. las diferencias y moda-
lidndes de las mismns, solamente se conciben 8i se tiene en cuenta la posi
bilidad de que en el transcurso del tiempo cambien las cotizaciones de los

objetos de aquéllas," (Obr, cit., p, 26).

Sobre todo en los negocios a plazo, que hemos analizado econ el -
ombre de "a futuro", el tiempo adgquiere la eategoria antes mencionada, —
como esencial, ya que en ellas la operacién depende de las fluctuaciones -

en los precios,

El Art. 33 del Reglamento de la Ley dc Instituciones de Crédito
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dispone que serén materia de contratacidn en bolsa:

I, Los vrlores y efectos pﬁblicos;

II, Los ti*ulos de crédito y los valores o efectos mercantiles emi
tidos por p-rticul-res o por instituciones de crédito, sociedades o empre-
sas legalmente constituidaSg

IIT. Los metales preciosos, amonedados o en pasta,

Una distineion hace 1la ley mexicsna en la forma siguiente:
Los valores del Gobierno Federal, de los Estados y de los Munici-
pios 8e inscriben en la Bolsa directamente sin necesidad de solicitud pero

/ < . . . . -
para los demas tiltulos se requieren los siguientes requisitos;

I. Que el valor haye sido debid~ mente emitido por una empresa le-

. < . . .
galmente constitulda o por persona autorizada prra hecer las emisiones,

II, Que con la solicitud de admisidn se acompaiie un estado finane~
ciero de la empresa o person, que haya hecho la emisién, certificado por -
contador piblico titulado,

JIT, Que las empresas cuyos valores estén inscritos en 1la bolsa, in~
formen anualmente de su estado financiero, mediante balq-nce certificado —-

por contsador pﬁblico titulado, con especificacién de datos sobre pérdidas

y &gananelias,

Y completa el sistema 1o dicho por el Dr. Rodr{guez y Rodr{guez:
"lag empresas cuyos titulos o valores estén inscritos en la bolsa, esta~—-
ran obligadas a comumnicar, tan pronto como tengan conocimiento de ello, 1la
mulidad, pérdidn, alterac on o transferencia indebida de que hayan sido ~-
objeto los titulos de su emisién, E1 Consejo de la Bolsa deberd dar aviso

inmediatamente de los informes que reciba a los corredores y hscer publi—-
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car estos informes en el boletin que 12 bolsa publique o en uno de los peryé
dicos financieros de la localidad., Los corredores seran responsables, en
los términos de esta Ley, por l=s8 operaciones que realicen con valores nu-
los, alterados transferidos indebidamente o perdidos, comenzando esa res-—
nonsabilidad a partir de la fecha del aviso en la Bolsa," (Obr._cit, Pe —

27) .

El mismo tratadista sefiala como disposiciones comunes a las ——~

diversas operaciones de Bolsa, las siguientes;

la.) Las operaciones que se hicieren en Bolsag se cumplirén con
lag condiciones y enelimodo y forma gue hubieren convenido los contratan—
tes, con arregloa las disposiciones de esta Ley y del reglemento y a los
usos establecidos (Art, 76, L. Inst, Cr,)

2a,.,) Las operaciones en remate se anunciaran de viva voz y sur-—
tirén sus efectos tan pronto como 1la oferta sea aceptada verbalmente, De —
toda operacién hecha en remate, se dara en el acto nota firmada, de la ———
cual un duplicado quedaré en poder del Consejo de "dministracidén., Estas no
tas se desprenderén de libros talonarios debidamente encuadernados y folig

dos (.Al"t. 79),

[ - . .
3a,) SOlo con valores inseritos en 1la Bolsa en los términos de

los articulos queanteceden, podré operarse el remate, (Art, 75).

ka,) E1 cedente estara obligado a entregar, sin otra dilaecidn —
nue la pactada los efectos o valores vendidos y el tomodor a recibirlos, -

natisfaciendo su precio en el acto (Art, 78).

5a,) Los rem=tes seran presididos por un miembro del Consejo de
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Administracién, gquien tondré ampli~s frcultades psra resolver todas las di
ficultades que pudieran suscitarse con motivo de las operaciones que en di
cho acto se lleven a cabo v a reserva de g -e el perjudicado acuda en queja
‘nte el .Consejo de Administrac 6n, el cual quedaré facultado para resolver
nor mmyoria absoluta de susmiembros sobre las guejas que ante &l se presen

ten, (Art., 82).

Bl Consejo de sdministracidn se reunira desnués de las horas -
de remate y en vista de las operaciones que aparezcan en las notas a que -
serefiere el Art, 79 y con la noticia de esas operaciones, extendera el ac
;0 de cotizacidn, remitiendo un~ copia certificada a la Comisidén Nacional

3anearia. (art, 82)" (Obr, cit, p., 27-28),

’ . . .
El caracter expedito de los negocios en Bolsa se confirma con —

. . . < 1 . (4
los principios generales que Rodriguez y Rodriguez compendia asi:

"Lo  relativos a dias y horas de funcionamiento (Art, 21 Regl,)}
208 preceptos para uniformidad de las operaciones (Art, 22); las disposi-
ciones sobre cambio de notas por cada operacidén concertada (Art, 24); so-
bre la obligatoriedad de mantener las ofertas hechas en determinadas con—
diciones y a contrntar obligatoriamente, en los términos de 12 mismas —-
(Lrt. 26)3 cobro preceptivo de determinadas comisiones (Art., 27); el dere-
cho concedido a todo corredor o ag.nte de bolsa, pnra exigir a sus clien--
tes ~ntes del consumo de la operacion garantias adecuadas (Art, 28); la —
prohibicion de que los agentes o corredores adguiersn por cuenta propia, -
1og valores que les hubiesen sido confindos para su venta (prohibicién de
\utocontratacién) (Art. 29); y las relativas al funcionamiento de la Bolsa

, . [ .
como Camara de Compensacion respecto a las operaciones que en ella se prac

BIBLIOTECA CENTRAL |
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tiquen (Art. 30)" (Obr, cit, p., 28).

Diversas Clases de Opcraciones de Bolsa, siguiendo al mismo autor,

de p, 28 a 31 de dicha obr-:

. . .’ L4
1o, Indicaciones Generaleg. La clasificacion wmas general de las -

operac ones de Bolsa es aquélla que se hace en operationes 8l contado ¥y =~
en oper~ciones 2z plago, segun que deben cumplirse inmedi-tomente, sin di-«
lacidn alguna, o se h-ya fijnrdo un plazo para 1 ejecucién del contrato, -
Pero la closificacion wmis importante en 1~ practica bursitil es la que dis
tingue entre operaciones en firme y con prima, segﬁn que los contratantes
queden obl gados en los términos del contrato, gue no podran ser altera——-
dos sin el mutuo consentimiento de amb~s partes, o que una de ellas, medion
te el pago de una prima, pueda 21ternr ciertas circunstancias contractuales
en los términos fijrdos por el acuerdo., Sobre ambss clasificaciones vamos

. . 3 e
a Insistir despues.

20) Contratos qg~£igmg; Dentro de ellos podemos distinguir los ———

contratos al contado y a plazo,

A) Contratos al contados cuando se consumcn en el tiempo que wedia
hasta la siguiente reunidn de 1a Bolsa (Art, 77 L, Qe Inst, de Cr.), Dicho
en otros términos son operaciones al contado 1l=2s que se consuman sntes de
dar principio la sesidén de 1z Bolsa al siguiente dia hébil. El Art, 59 del
Reglawmento agrega "y conforme al horario establecido por el Consejo de Ad—

ministracion",

El Dr, Rodriguez y Rodr{guez dice:; "ELl Reglamento de la Bolsa de —
Valores establece una presuncién a favor de las operaciones 2l contado al
decir que "en czso de que no se especifique cualquiera de 1lns formas pre--—

vistas en l-~s fracciones nnteriores, las opernciones ge ontenderan concer—
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tadas al contado," (Obr, cit, p. 29),

4 0
En el Art, 59 del respectivo Reglamento estan las sanciones pare
/’ .
el incumplimiento de dichas operaciones cu-ndo no se consuman en los termi

nos anteriormente fijados;

"Bl Agente de Bolsa faltante a esta Regla, pagaré, el primer afs
al otro contratante, una multa de 1% por los primeros $ 1,000 y de 2 al mi
llar por el excedente del monto total de la operacion, entendiéndose que,
en este caso, 1o falta de cumplimiento debe ser denunciada al Consejo de -
Administracidn por el socio reclamante, indicando si desea llevar a c¢abo o
no, la operacién concertada, Si opta por continuarla debera exigir del mo-
roso mna malta de 1/ﬁ% Giario sobre ¢l monto total de 1la operacién, a par-—
tir del segundo dia en que debid haber sido iiguidada, E1 Agente incumpli
do no tendra derecho a operar en la Bolsa ¥, transcurridos tres d{as, que-
dara suspendido en todos sus derechos, por el pl%zo que fije el Consejo —-
de Administracién, guien también7 81 1las circunstancias lo ameritan, podra

aplicar la sancidn comprendida en el Art, 127 de :9te Reglamento",

Son graves las sanciones para el incumplimiento, ya que el cita
3 . . s .’ s
do Art. 27 dice: "El Consejo de Administracion, como tal, amonestara a los
. . . . 2 7
socios que hubieran cometido un~ falta no sancionable con la suspension o

. 4 k3
separacion, curlquiera que sen su graveded",

Ve ¢ . .
So0lo asl se logra preservar a la Bolsa de sus socios ineumpli-—-

dos, que quedan sujetos incluso a ser suspendidos o separados de la misma,

¢ b . . .
Rodriguez y Rodriguez comenta; '"Las operaciones en firme se cle—

. . L . N
rran & unprecio dado o al primcro, 21 ultimo o al curso medio de la Bolsa.
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Im el primer caso, la operacién se cierra al precio fijado por quien compra

o vende; en el segundo, la persona que por ¢l actla en la Bolsa, debe comprar
+1 curso que exista al empezar las operaciones, al concluir las mismas o al
curso medio de la Bolsa, Para la fijacién de este curso, teniendo én cuen—
“a las oscilaciones del mismo en la Bolsa, existe como referencia aﬁténtica
2l acta de cotizacidn que extiende el Conse jo de Administracidn de la Bolsa,
al conecluir de las horas de remate, en vista de las operaciones practicadas,
copia de la cual se remitira a la Comisidn Nacional Bancaria (Art., 82 Inst.
de Cr.) La falta de plazo hace que estas operaciones se presten poco a la —
2speculaciént (Obr. cit, p, 29).

B)Contratos a plazo: el Reglamento correspondiente en su Art., 60

- 14 . - .
nos da wia mocion negativa de dichas operaciones, a saber;

"1,a8 operaciones seran a plazo cuando no deban consumarse antes —
de que haya dado principio la sesidn de Bolsa del dia hgbil inmediato 8i——-
guiente, E1 plazo no podrﬁ ser superior a novente dias. salvo estipulacién
en contrario en el contrato, llegado el vencimiento podrén ligquidarse por -
diferencias!

En relacidn con ese artfculo, dice el Dr. Rodriguez y Rodriguez:

"Breve referencia merecen los llamados contratos diferenciales.
En esencia, consisten en tipicas operaciones a plazo con la particularidad
de que en el momento del cumplimiento de la obligacién ni el comprador ni -
21l vendedor se transmiten valores bursétiles, 8ino la diferencia entre el -
precio de los mismos segﬁn el contrato y el que tengan en Bolsa el afa ge
la 1iquidaci5n. As{, por ejemplo, si compro wil acciones de la Furdidora X,
a cilerrto diez pesos la acci6n5 l.egado al final del mes, si éstas se coti-—

zan a 115, el vendedor ume entrogar§ la diferencia entre ciento diez mil ~———mo
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pesog, valor de la venta, y ciento quince mil, valor de la cotizacién; por

el contrario, si el dfa del cumplimiento del contrato, se cotizan a ciento

cinco, seré yo, comprador, el que abone al vendedor la diferencia entre ——
ciento diez mil pesos e la compra y ciento cinco mil valor de los titulos

comprados segﬁn cotizacidn del dia del cumplimierto!!

Y agrega el tratadista mencionado: "Se comprende que esta opera-
cibmr se preste facilmente a corwertirse no yva en especulacién, 8ino en una
auténtica forma de Juego. Por eso las legislaciones han tratado de prohibir
loy asi 1o dispore el Art, 80 de la Ley de Inst, de Créd. que reproduce el
texto del Art, 134 de la Ley antcrior, Dice el precepto anterior en cues—
tidm 1o que s8igun:; Queda prohibido corcertar operaciones de corrtado, nomi-
nales, sin transferencia de valores, E1l Consejo de Administraciber deberd —
destituir a los corredores que intervengan en alguna operacién nominal que-
dando a beneficio de la Bolsa el valor de las acciones correspondientes s
108 agentes destituidos”o
Queremos terminar este aspecto con wra prevencién del Dr, Rodr{guez ¥y RO —
dr{guez Jue consideramos muy oportuna:

"Concertar operaciones de comtado debe entenderse por operaciones
en efectivo; es decir que la operacién de contado tinme uma significacién
wotalmente distinta a la operacién al contado, También podr{a interpretar-
3e el presepto anterior como una prohibicién-de simulacién de operaciones,
por la influencia artificial que podrfan ejercer gsobre las cotizaciones,
Fmalmente, bebe indicarse que el reporte que estudiamos como operacién de
crédito, e8 generalmente una oporaciSn bursétil? (Obr, cit, p. 30)

n el art, 58 del respectivo Reglamerrto, ademas de las operaciones al cor~——

tado y a plazo, viene en las fraccicnes III y IV, las opciomales, de compra
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o venta, por no menos de tres ni mas de noventa d{as; y al emitirse.

De acuerdo con el Art, 61; "Las operaciones seran opcionales, de com
pre cuando el tomador, o de venta cuando el vendedor, pueden abandonar la
operacion, dentro del plazo fijado en la fraceidn TIT del articulo 58 de
este Reglamento@,

Y el Art, 62 dice; '"Las operaciones opcionales seran siempre aon prima,
Prima es la cantidad fija de dinero que el beneficiario de la opcién debe pa
gar al que se le ha concedido, para tener derecho de abandonar lg operacion
desde que se coneerté, hasta la fecha en que debiera consumarse,@

Rodr{guez v Rodr{guez el tratar estos contratos con prima, dices

"Bajo esta denominacidn general comprendemos todos 1los casos en que
"una de las partes (generalmente el comprador) se reserva el derecho de
rescindir sin mas el contrnato, cuando no le convenga ejecutarlo, o bien
(si el comprador quien se ha reservado tal derecho) cuando el precio a
que ha comprado los titulos segﬁn el curso de la cotizacion en el momen
to de ejecucién del contrato, en rdlacidn a aquel que deberia pagarse segﬁn
convenio, signifique una pérdida de su perjuicio superior a la cantidad de
la prima pagada, De manera que pagando aquella suma puede pedir la e jecu~-
cidn del contrato, o bien retirarse del mismo, segﬁn le convenga, Otras
veces quien paga adquiere en orden & la ejecucién facultades particulares
que pueden ejercitarse a su eleccién@, (Navarrini)

Esta explicaeién de Rodr{guez y Rodriguez que se remite a Navarrini,
en nuestra humilde opinién, en lugar de aclarar, complica el concepto wuy
claro de operaciones opcionales o con prima, que nos da el Art, 61 y 62
del citado Reglamento, pero sigamos con el mismo tratadistas

"Entre las diversas clases de operaciones con prima debemos meneionar
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las siguientes:

Contratos dont, llamados también call o di qui o con
Vorpraenmie. En e¢stc contrate "el comprador mediaonte el pago de
la prima fij=da, a2dquierc ¢l dercche de retirar o no los titu-
los contratados c¢cn un dia convenido, avisando previamente y en
momento oportuno al vendedcr. Si en este dia el comprador declg
ra quc retira los titulos, se dicc que levanta la prima ( y en
este caso el contrato se convierte en firme); si declara que -
no los retiray; sce¢ dice que abandona la prima. E1 precio por el
cual los tftulos se compran se llama precio de base o base de
la prima; la diferencia entre el precio de base y el precio ——
corriente a fin de mes se llama édcart (Navarrini)

Y adn mds: "Otros contratos con prima. Nos referire-
mos sélo a los llamados ccntratos Noch, en los cuales el compra
dor o el vendedor, se¢gin quien pague la prima, tiene el derecho
de poder exigir la entrego de uno,; dos o tres tantos, etc. 1la
cantidad de titulos objcto del contrato los contrates con Ste-
llage, en los que ¢l que paga la prima se reserva el derecho -
de canbior su posicidén juridicz de¢ comprador a vendedor ¢ de -
vendedor a conprador, segun su conveniencia". (Obra. cit, p.
31)

Finalmente, el Art. 63 del Reglamento, dice: "Las -~
operaciones serén, al emitirsc, cuando dechen scer consumadaes, -
al ser emitidos los valores respectivos y en la forma prevista

por ¢l Consejo de Administracidn, al autorizar la inscripcién
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del papel de que sc trntc",

Todas c¢stas operaciones implicen eficacia y sobre to
do rapidez, porque de lo contrario no podrien efectunrse los ne
gucics de Bolsa. Al rospecte es ilustrativo lo dicho por el —--
migsmo autor espafivl que hemes venido citando:

"Ejecucidn bursidtil. Una de las caracteristicas de les
opcraciones de Bolsa es la rapidez de su ejecucidn. Para acti-
varla en la Bolsa s¢ organiza un sistema de ejecucidn privada
para dar cumplimiento forzoso a los contratos. Asi dispone el
Art, 78 pdrrafo scgundo de la Ley de Inst. de Cr. que si "el -
vendedor o ¢l comprador demoraran ¢l cumplimiento del convenio
¢l perjudicado por la demora podra optar por el abandono de —-—
la operacidn, denuncidéndole ante gquien presida ¢l remate del -
dia en que la cntrcga o ¢l pago decbicran ser hechos o por cl -
cumplimiento del contrato y, en cste Wltimo caso, la operacidn
s¢ consumard con la intervencidén de wno de los individuos del
Consejo, comprando o vendiendo los titulos o valores por cuen-—
ta y riesgo del cocrrodor moroso y aplicdndose en lo necesario
la fienza de dicho cerredor pora cubrir cualquier diferencia -~
que resultara. Este procedimiento ne impide el ejercicio de -
las accilones ejecutivas correspondientes, a opcidn del perjudi
cado, o cuando la aplicacidén de la fianza no fuere bastante pa
ro cubrir ¢l monto de las difcerencias. Los contratos en Bolsa
y los relativos a anticipos o reportes que practiquen los co--

rredores con titulos o valores materia de operacién en Bolsa,
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scrén cjecutados sin necesidad de reconocimicnto de firma ni

dc otro requisito previo algunma®. (Obr. cit. p. 31)

En c¢sta formna dejamos cxpucsto, en lineas gencrales,
¢l funcionaniento dec la Bolsa de Valores de México, S. A, dc
C.V., igual que sus operacioncs y 1lns sancioncs que resulten

en los casos de incunpliniento.

Cornio se ve, los ncgocios en Bolsa, incluso estc tipo
especial de ejecucidn bursdtil, requicren de legislacidén y re
glanentacidén especi{ficas, quc estén ruy lejos de los precep--
tos que rigen las compraventas en el Derecho Civil y aun del
Derecho Mercantil, por lo que considerarios necesarias algunas
referencias al derecho extranjero que nos serdn utiles al estu
diar los fundauentos legales pera el funcionanicnto dela Bolsa
en E1 Salvador.

El Reglanento de la Bolsa de Bdégota, Colombia, ¢s par
ticularnente e inportante, porque ticne aspectos que aparecen
cn forma ngy general dentro de la legislacidn mexicana, y por
cllo, nos detendrcnos en las partes del nisno que considerancs
singularcs, & saber:

Al respecto, €l Reglamento bogotano detalla nuy por—
nenorizadanente, en ¢l Capitulo XIV, "Operaciones y su Liquida
cién", en forma noninal, los siguientes negocios:

Art. 76, Las operacioncs se celebran al contado o a

plazo y se denoninardn asi:
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a) HOY., que scran liquidades ¢l misno dfia.

b) "CONTADO", quc sé liquidard al siguiente dfa hdbil
de despacho de Bolsoj

c) "DE FUZRA", que debe liquidarse dentro del término
nédxirio de cinco dins hdébiles de despacho de la Bolsa después -
de celebrada, a iniciativa del vendedor;

d) "PARA FUBRA", que deben liquidarse dentro del tér-
nino de cinco dias hdbiles de despacho de la Bolsa después de
cclebrada a iniciativa del comprador;

e) "DE OTRA PLAZA", que debe liguidarse dentro del ---
térnino hdbil d: cinco dios despuds de celebrada con las nisma-s
condicioncs para las oporecioncs DB FUERA;

f) "PuRh OTRA PLAZA", que <deben liquidarse dentro del
térrmino de dos dfas hdbiles despuds de celebradass

g) "A TANTOS DIAS!, que sc liguidan al dis fijade para
su vencimiento o &l disn siguicntc hébil, no pudicndo excecder cl
plazo nmdxinmo fijado para esta clasc de opcracicnes;

h) "A TANTOS DIAS A VOLUNTAD DEL COMPRADOR", que pucden
liquidarse antes del plazo ndxino fijado, para las operaciones
a plazo, cuendo c¢l conprador lo¢ solicite, mediante aviso al ven
dedor por internedio de la Bolsag

i) "A TANTOS DIAS A VOLUNTAD DEL VENDEDOR", que pueden
ligquidarse antes del plazo néxino fijado, cuando el vendedor lo
solicite, mediante aviso al comprador por intermedio de la Bol-

sas
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j) "P.RA INDETERIIFADO PERIODCY, que se liguidan den-
tro del pericdo convenico, al dia siguicnte que el vendedor dé
¢l aviso correspendionte por internedio de la Bolsa y éste lo
tronsnita al conprador, el cusl deberd pager al diec siguiente
dc recibido tal cviscs

k) "CRU2ADA", gue se cclebra por un solo nienbro de -
la Bolsa, guicn se ha centendido a la vez con €l cliente compra
dor y el clicnte vendedor, Las operacioncs cruzadas seran sicm
pre liquidadas por interniedio de la caja de la Bolsa en cual--
quiera de sus nodalidadcs.

Con tan dctallada cnuricracidn, dificilmnente habrd algun
negocio bursdtil que escape a c¢lla, haciendo la salvedad de que
sélo hemos transcrito lo méds importante de cada operacidn, cono
dijimos, noninalnente mencionada, ya que ¢l aludido Reglanmcento
les rodea de una serie de rcecquisitos para comprador, vendedor
0 intervencidn cde la Bolsa, buscando sienpre la garantia de -~
esos elenentos y 1n eficacia y rapidez de dichos negocilacilones.

A propésito, el Art. 77 de tal Reglamento precisa la
ejecucidn de los distintces negocios en Bolsa, asis

"Todas las operacicnes de valores que se concierten -
al contado o a plazo deberdn liguidarse por conducto de la nis
ma Bolsa, con la entrege de lo negociado y el pago del precio
corrcspondiente. Cuando por razoncs de seguridad, inmposibili-
dad fisica y otras sinilarcs ¢l nicmbre vendedor no pudiera ha
cer entrege de los valores obhjeto de la transaccidén, podrd cn=-

tregar cn cambio un ccecrtificade o aviso escrito de la conpaiiia
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enisora de dichos valores, en ¢l cual se¢ declara que estd a la

orden y disposicién dc¢ la Bolsa el titulo o titulos ccrrespon-—

dicntes con cendoso en blanco'.

Y ¢l sistena sce completa con cl Art. 78: "los pagos
gue hagen los niembros de la Bolsa, deberdn efcctuarse cn dine
ro c¢fceetivo o en cheques girados por ellos, o por estableci——-
mientos bancarios. Cuando por circunstancias cspecilales y pre
via auteorizacién del Presidente, se recciban cheques de terceros
¢l nicmbro interesado deberd cndosarlos y scrd solidariamente
rcsponsable del pago con ¢l girador",

Incluso se otorgan facultades especiales al Presiden
te en la forna siguientes: “Art. 79. E1l Dresidente podrd exigir
que un pago o pagos que hagan un nienbre de la Bolsa sean efcc
tuados en cheques visado o certificado por un banco, especial-
mente cuando, a su juiclo, la cuantia del pago o las circuns—-
tancias hagon aconscjobles aguella seguridad",

Tamnbién sc regulan pormenorizedinonente los trdnites -
pora toda liquidacidn en ¢l Art. 80: "La Bolsa cntregard a 1us
mienbros interesados el conprobando de liquidacién oficial de
la Bolsa, por duplicado,

Este comprobante, autorizade con las firmas del 1li-
quidador y dc un revisor, llevard ¢l numcro decl comprobante e
transaccidén y contendrd este detalle: la fecha en que la tran-
saccidén sc¢ celebrd, el nonbre dcl miembro comprador o vendedor,

la cantidad, 1la espccic nogociada, el precio, la comisidén,los
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intcreses cuando fuere cl casc, ¢l total o saldo ncto de la opeg

racidén y la fecha del vencimiento. Casa uno de los miembros in

-t

cresados conservard en su archivo un c¢jenplar del expresado -

—

4

locurionto, debidanente legajeado y estd obligado a entregar el

¢

otro & su clicnte cono comprobante oficial de la trensaccidn',

Entre las disposiciones relevantes del mencionado Re
glomento podemos citar el Art. 8l: "E1l vendedor no podrd cam--
biar el estado de la cosa vendida y estéd obligado a conservar-
la tal como se hallabe cl dia del contrato, pare su entrega ol
conprador",

Menci én especial nicrece el Capitulo XV, "Cotizacio--

w
N

nes" ac:

Art. 85. Las cotizaciones d¢ los difercnbces cfectos
negociables darédn asie

a) De nonedas extranjeras, a tuntos plasos y centa-
vos moneda corriente colombiana por cada unidad de la especic
extranjeras

b) De bonos, pegarés u obligaciones emnitidos por —-
los gobicrnos nacional, departamentel o nunicipal, o por enti-
dades nacionales o extranjeras, a tanto por ciento de su valor
noninals

c) De derechos de suscripcidén, los cuales se cotizz

rin separadanente de los respectivas acciones a partir del dia

siguiente a la fecha determinoda por lo compafifia para que ta--
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lces dercchos soe causcn, o tantos pesos y centavos por cada de-
rechoe,

En el Capituls XVII, “Garantias", se prescribc lo si-
gulcnte:

Art. 89. Con ¢l objcto de rcspaldar sus obligacicncs,
los micnmbros de 1la Bolsa deberdn constituir garantias sobre los
siguientes valores:

a) El certificado de propicdad de su puesto}

b) Mil gquinientas acciones de la Bolsa de Bogota, S.h.

Art. 90. Todogs los valorecs de que trate el articulo an
terior deberdn entregnrse a la Bolsa de Bogotd en la forme que
ella exigiere pare quc¢ pueda disponer de ellos répidamente en
cualgquicre de los cascs previstos en este Reglamento,

Art. 91. Los valores de que trota el art. 90 se deno-
ninen garantias gencerales y respaldan tede clase de comprouisos
adquiridos por el nicrnbro de la Bolsa o por sus apoderados pare
con la Institucidén o per intermcedio de ella, por transocciones
bursdtiles, préstauos de dinero o valores, fianzas, descuentos,
anticipos sobre consignaciones pera la venta y otras cperacio-
nes andlogas cclebradas con la Bolsa o con intervencidén dc ella

Art. 93, Las garantiaos bancarias que se constituyen pa
ra respaldar les opuraciones de un micubro de la Bolsa podrén
ser aceptadas como garantiss cspccialcs suficicentes.

Art, 94. La Cdmerao de 1la Bolsn, ¢l Presidentc o la Su

perintcndencia Bancaria, cuando sobrevengan fluctuaciones brug
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cas 0 se prescnte alza o bajo sostenida 1e algun valor o por o
tras razoncs que a su juicio justifiquen la medida, podrdn exi
gir = los miembros de 1la Bolsa que auncnten sus garantias espe
cinles pnra respaldoar las operacioncs que tuvieren pendientes.
S1i los mientbros no cumplicron t2l exigencia, la operacidén se -
tendréd por vencida y la Prusidencia podrd liquidarla o anular-—
la a opcidn del micembro cumplido. En el primer caso cobrard el
micnbro a guien corresponcda el valor de la diferencia que resul
te de la liquidacidn. Si ¢l miembro no la pagare dentro de 24
horas, pora atender a tal pago se¢ aplicardn las garantias cons
tituidas c¢specialmente pora la tronsaccidn liquidada, y si ellas
no fuercn suficicentes, las genceroles del nicmbro. Para disponer
de las garantias sc¢ adoptard cl procediniento prescrito en ¢l -
Art., 88 dc este Reglamento.

Ahora entrs i vigor ¢l proccdimicento de ejecucidn -
bursdtil, ya scflalado antcriormentc por el Dr. Rodriguez y Rodri
gucz con respecto a las Bolsas nexicanas, a saber:

Art. 88, Cuando un micmbro de lo Bolsa dcjard de hacer
la entrega de¢ los valores o ¢l pago de precio dentro de los tér
ninos que constan en la papcleta de transaccidn, el Presidente
exigird su inmedi~to cumplimicnto .

Lo determinacidn de que debe cumplirse lo operacidén -~
serd notificada al micmbro incumplido y al dfa siguiente de es-
ta notificacién antes de la ruega de la mafienz, si el mienbro -

renuente no hubieraz hecho la entrega del valor negociado o el -
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vage del precio en su coso, el Presidente podrd comprar o ven-—
der en remate en la rusda o por concducto de uno de sus niem—-—-—
bros los valores negociados, quedando obligado el niembro in--
cunplido a pager innmedintouente 2 la Bolsa la diferencia entre

¢l prccic de conmpra de los valeres no entregacos o entre ol —-

1}

prccio Ce la venta de los valores no pagados y ¢l precio estili-

pulado c¢n la papelceta de transaccidn no cumplida, nds las comd

sioncs de esta operacidén y de la compra o venta que haya tenido
quc verificar la Bolsa para dar cumplinicnto al ncgocio celebra
do y no cumplido por uwno de sus micnbros,.

S1 las difcrcecncias y conmisiones dichas no fueren paga
das a la Belsa por ¢l miembro incumplido dentro de 24 horas des
pués de haberle sido comunicadas, la Bolsa procederd a rcalizar
por los mcdios més rapidos a su a2lcance las garantias gencrales
del nmismo mienbro y todas aquellas afectas a la operacidn, con
el objeto de cubrirse lo que se le deba por cencepto de diferen
cias y comisiones.,

En cualquiera de los Cdus casos incunplinmiento del ven
tedor o del compradcer la Bolsa podrd enplear cualesquiera otros
medios igualmente legales de que dispone para cubrir lo gue cl
mienbro incumplido deve, sin perjuicic de las demds acciones y
sanciones a que hubicre lugnr y del pago de los perjuicios qgue
¢l miembro cumplido reclane y conpruebe ante ¢l Conscjo Dircc-
tivo,

Este Wltimo inciso, como pucdc versc, otorga a la —-—
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Bolsa amplisimas facultadles de cjecucidn bursdtil, completando
los providenciss de los anteriores, de mancra quce en todo momen
to queden asegurndos los dcerechos del miembro cunplido y recadl
ga la resvyonsabilided con las senciones econdmicas ajenas, en
el nicnabre incumplids, y otra nodide complemertaric en el sis-
tema se encuentra dentro del Capitulo XIX, "Fondo de Garantia
Solidaria de¢ los Miembros", a saber:

Art. 101. 1 valor correspondiente al cinco por clen=—
to de las utilideadces de que tratan los Estatutos, para formar
¢l Fondo de¢ Garantia Solidaria de Miembros, ticnc por unico ob
jeto cubrir haste donde alconce, los saldos a cargo ¢ log —--—
micobros por incumplimiento prora con la Bolsa cuando tales sal
dos no alcanzaran a ser satisfechos con el producto del valor
de las garantias decl micmbro, ademnds de su responsabilidad pexr
sonal.

El nicmbro culpable quedard responsable ante la bolsa
y debera reintegrar al Fondo cualquier swia quce por su culpa -
hubicre sicdo preciso tenar de ¢1. Llegado ¢l caso de liguidacidn
de la Bolsa de Bogotd, S.A., y una vez que todos los miembres
de la Bolsa o duefios Je puestos estuvicren en paz y sclvo con

la Institucidén y con los otros nmienbros, el liquidador pesard

9]
I

saldo al Fondo de Valorizacidn de Puestos.
Un aspecto destacadce de dicho Reglamento es su cuidado
por dar a concccr, en formg cotidiana, todo lo que pueda intere

sar tanto a los miembros de la Bolsa como al publico en general
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respa2cto a los negcocios que cen clle se cfectdcn, pera lo cucl
rcsulta pertinente citar ¢l Capitulo XX, "Publicacioncs de la
Bolsa", asi:

Art. 103. La Bolsa publicard diasriamentc un Boletin cn
¢l cual figurcrdén las operacicnes ccelebradas y los precios de
lags ofertas de compra ¥y venta, En dicho Boletin se dard cucenta
de las altas y bajas de los nicnmbros de la Bolsa y <de las cen-
suras impuestas a algunocs de ellos cuando quien las impuso lo
juzgue conveniente. Tanbién podrd publicarse, de acuerdo con -
la tarifa que se sefiale gl efecto, los balances, citaciones a
asanbleas, pago de¢ dividcendes, noticias de liquidacidn y otras
genejantes, relacionadas con lo actividad de les sociedades —-
inscritos en la Bolsa, y en zcineral todas aquellass noticias co
nerciales que pucdan interesar al publico, como cmisiocncs de -
bonos, sortecs dc amortizacidn, pagos de¢ cupvnes, cete. Adends
dcl Boletin diario, la Bolsa podrd hacer ctras publicacioncs
quc cstime oportunas ¢ intercsantes.

En contraste con el proccdimicento scecguido por las Bol
sas Mexicanas, donde no se prescribe el Boletin diario, ni oi-
quicra scmanal o mcnsual, dejdndose la respectiva publicidnd -
incluso 2 publicnciones financicras, la Bolsa de Valores de Bo
gotéd insistc reglanmentariamcente ¢n e¢llo, y agrega otras publi-
caciones que podria hacer al considerarlas oportunas o interc-
santes, todo lo cual denmucstra su interés por informar a caba-

lidad, acerca de sus negocics actividades,
b
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En ¢l Copitule XXI, "Disposiciones Varias", cncontraros
algunos articulos dignos de mencidn, coro el sigulente:

Art. 104.- Bl Presidente de la Bolsa oird todos los re
clamogs que presenten log clientes de leos niembros, bien sea por
incunplinicento de¢ éstos pars cen aquellos en los negocios que -
les hubieren confiado, o por cualquiera otra causa relacionado
con sus actividades como micmbros de la Bolsa y si fuere ¢l cz
50, sc¢ hardn las averiguaciones neccesarias para determinar la
responsabilidad de los micabros y aplicarles las sancioncs CO=
rrespondientes. Del mismo modo ¢l Presidente prestard apoyo a
los micmbros de la Bolsa en el scentido de ayudar a que sus —--
clicntes cumplan los cncargos de conpra y venta que les hayen
confiado, cuando éstos no hayan atendido oportunancente 2l pago
o a la cntrega de los valores ncgociados, de acucrdo con las -
cstipulaciones convenidas. En caso de incunmplimiento de un clien
te, ¢l Prosidente podrd user de los medios convenientes de cen
sura, tales ceono la inscripcidén del nombre del incumplido en -
un regilstro especial que se dard o conccer a todos los miembros
vy a un al publico o aquelles otras nedidas que ls prdctica indi
que cono convenientes o que sean ordenadas por la Cémara de la
Bolsa. Para garantia de los niembros y para facilitar el apoyo
gque preste la Bolsa a éstos ante sus clientes, aquellos hardn
firmar el encargo del negocio cn un formulario que para el ——-—
efecto les suministrard la Bolsa. Pero c¢n todo caso ¢l nmienbro

¢s responsable de la renuencia o la negativa de su cliente,
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De ahi que, cntre las medidas de publicidad que con--
pletan el sistenn, estd ese registro especial que se pondrd en
conocimiento no sélo de los micubros sino del piblicoy todo pa
ra gorantia de las propias negociaciones en Bolsa y desde lue-
go de los interesados en las nismas,

Los tratadistas espaficles, Gabriel Avilés Cucurella y
José Marfia Pou de 4vilés, en "Derecho Mercantil" Ed. J. Mas --
Bosch, Barcelona, 1959 se rcficren a laos Bolsas de Conmercio —-
asdi:

Las Bolsac ofrecen notable importancis mercantil, por
que sirven de centro de reunidn para facilitar la conclusidn -
de negocios y tutelar los intcereses de los comerciantes) por—-—
que son un nedio de¢ publicidad comercial; porque allf se for--
nan rdpidamente los usos comerciales, dada la frecuencia de los
negocios y las mutuzs influcncias a que estén sometidos los con
tratantes, y, sobre todo, porque dijan ¢l curso de las mercan-—
cias, de los valores y de los cambios que son con mds frecuen-
cia objeto de operacioncs (Vivante) p. 313.

Y agregan un "Concepto: La Bolsa es dificil de definir
porque tiene varias ecepciones, Con esta palabra se alude al -
lugar donde se reunen cusntos pretenden tratar asuntos nercan-—
tiles; a la reunién de los que 2lli se congregan; al conjunto
de operaciones rcalizadas en un dia, etc. En sentido legal, --

las Bolsas son los establecimientos publicos legaelmente autori
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zados, c¢n que de ordincrio se reuncen los comerciantes y los --—
Agentes dnterncdiarios colougiados pares concertar o cumplir las
operaciones sobre cfectos pdblicos y valores mercantiles e in-
dustriales (Art. 64, Cédigo de Comercio).

Ahora ¢l "Origen: Precedentes dc las Bolsas los encon
tramos cn Narbona, donde en 1330 sc¢ conocia una plaza de bolis
tas, y parece que la primera bolsa de cardcter internacional -
fué establecida en 1460 en Amberes. Pero realmente las bolsas
nacen a la vida juridica en el siglo XVI, citdndose como més -
importantes las de Lyon, de 1549; Rouen, de 1566; Hamburgo, --
que data de 1588, y Amsterdan, 1608, En Espafia se reunen al --
principio los comerciantes en las Lonjas y Casas de Contrata--
cién. En este aspecto merece especial mencidn la Lonja de Bar-
celona, conenzada en 1339, y quc desde 1571, adquiere especiol
importancia como lugar de reunidn de comerciantes donde se ——-—
cfectunban sus transacciones. También se Cestace en cota época
la Casa de Contrantacidn de Sevilla (1503), Bilbao, la de Mu——-
drid (1632) y otras. Pcro a pesar de la importancia de las an-
tiguas Casas de Centratacidn, no se reglementan las Bolsas cn
Espafia hasta ¢l Siglo XIX, sicndo la prirnicra dispogciciédn regu-
ladora dc la Bolsa de Madrid la promulgada por Real Decrcto de
10 de septicmbre de 1831". p. 313.

Aungue ya henos indicade aelgunos de cstos preccden—-—

tes de las Bolsas en Espafia en capitulos anteriores de esta Te
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sis, incluinos esas refercncias histdricas como introduccidn al
funcionaoniento legnl y reglamentario de las mismas, a sabers

"Clases de Beloaos: Con relacidén a les operaciones, la
Bolsa es de Conercio, si en ella se contratan generos, mercan-
cias, servicics comerciales como fletamento, transporte, segu-
rogs y Ge Valores, si se tratan ncecgocios sobre el dinero, sus -
cambios y c¢n gencral sobrce titulos de crédito publicos y priva
dos (Bolaffio). Nucstro Cédigo de Comercio no hace esta expre-
se divisidn siquicra c¢n el Art. 81 (scccidn aparte de la que -
trata de las Bolsas de Comercio) scfisla las "Lonjas o Casas de
Contratacidn Morcantil", dc vicjo abolcngo cspafiol, cuyas opc-
raciones no especifica. Sin embargo, ¢l uso ha circunscrito cl
concepto de Bolsa a la que en Itelia sc llama "de valores", de
jando la contratacidén sobre morcancias, no obstante el caso del
Art. 67, relegado a las opecraciones en Lonjns o Casas de Contrg
tacidén". p. 314.

La Legislacidn hispana siguc un sistema mixto para las
Bolsas, por lo cual &stas se dividen en publicas y privadas, -
de acuerdo con el Art. 65 del Cddigo de Comercio en la siguien
te fornma:

1. Bolsas autorizadas por ¢l nismo.

2. Bolsas establecidas por ¢l Gobierno.

3. Bolsas establecidas por les sociedades, creadas con
arreglo al respectivo Cddige, siempre que uno de sus fines sca

la organizacidn de aquellas, con cotizacidn autorizada guberna
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nentalnente.,

4. Bolsas cstablecidas por las socicdades, sin cotiza-
cidén gubernamnental,

Les tres prinmeras se consideran oficieles y la cuarta
libre, por no ser su cotizacidn fijada por el Gobierno.

Y en Barcelonz hubo una importante Bolsa privada: el
Mercado libre de Valores, clausurado por la Ley de 23 de Fe---
brero de 1940 y declarado extinguido definitivamente por la --
Ley del 19 de Septiembre de 1942.

Fara establecer una Bolsa Oficiszl el Reglamcnto Gene—-—
ral fija que deberd existir nmotivo de utilidad o convenicencia
publica, que se hard constar en ¢l cxpedicnte del caso y la re
solucién serd cn un Decreto, Y con iguales trémites, sc autori
zan las Bolsas privadas, ya quc ¢l Cddigo de Comcrcio sigue un
régimen mixto, como dijinos.,

Las Bolsas oficiales se rigen por el corrcespondiente -
Cédigo y el Reglancnto General; las privadas, por el propio C§
digo y los Reglementos y Estatutos quc aprueben las sociedades
fundadoras.

Los Bolsas de Comercio, o sea las de Mercancias o Pro-
ductos, que estaban ya clausuradas desde julio de 1936, rcaunu
daron sus actividades el lo. de marzo de 1940 por la Ley de 23
de febrero de ese ailo.

Tanto las Bolsas existentes como las de nueva creacidn

estén regidas por el Art. 66 del Cédigo de Comercios; y los Re-
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glancntos indicardn los dias y horas de las rcuniones. El Go--
bicrno determinard ¢l arancel de los derechos de los Agentes de
Bolsa.

Scgun el citado ¢édigo en su hrt. 67 son materia de -
contratacidn en Bolsa:

a) Los valorcs y efoctos pudblicos

b) Los valcres industriales y mercantiles emitidos por
particulares o sociedades o empresas legalmente constituides.

c) Las letras de cambio, libranzas, pagarés y cuales-
gquiera otros valores mercantiles.

d) Los metales preciosos, anonedados o en pasta.

e) Las mercaderias de toda clase y resguardo de depd-
sitos.

f) Los seguros de efcctos comercianles contra riesgos
terrcstres o maritinos,

g) Los fletes y transportes, conocimicntos y cartas
de porte.

h) Cualesquicra cotras opcraciones andlogas, con tal
que sean licitas, conforne a las lcyes.

La Bolsa oficial mds antigua dc Espafla es la de Ma---
drid, que dsta del Real Decreto de 10 dc septicmbre de 1831, a
la que se le dic Reglamento de réginmen interior de 12 de junio
de 1928. Y por Decreto de 26 de Octubre de 1951, se rcguld didhn
Bolsa como mercado libre de divisas. Tembién estéd la Bolsa ofi

cial de Bilbao, establccide por una sociedad y autorizada gu--
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bernamentalmente, Finalmente la Bolsa de Barcelona, que se ri-
gid por el antiguo Reglanmento de la de Madrid, hasta tener su
propio Reglanento,

Los trctadistas, Avilés Cucurella y Pou de Avilés di-

cent "Cotizacidn y admisidn de Valores: Son valores los docu—-

mentos represcntativos de créditos contra antidades publicas o
privadas, asi como las acciones dc¢ las empresas nercantiles e
industriales. Estos valorcs sc ncgoclan en Bolsaj; esto csy son
cotizables. La admisidn do valores e cotizacidén oficial estéd -
sujcta 2 ciertas condiciones. Unicamentc se incluird cuando su
negociacidén se halle autorizada, corforme al Lrt. 65 en las Bol
sas de Creacidn privada, o estén declarades ncgociables para -
las Bolsas de crcacidn Oficial (Art. 67) (Obr. cit. p 316)

Y en scguida: "Cotizacidn: En si miswma considerada, -

cquivale a negociacidn u operncidén mercantil y también signifi
ca el precio e¢n que las oparaciones se¢ conciertan. Y al hablar
de cotizar se alude n 1ln publicacidén en Bolsa del precio de =
los valores".

De acuerdo con el sisteme nixto adoptado por el Cé-

digo Espafiol de Comercio, la cotizacidén vpuede ser oficial o -

no oficial. La primera funciones ¢n las Bolsas creadas o auto-
rizadas por ¢l Gobierno, con intervencidn de agente Mediador -
Colcgiado, que habrd de ser Agente de Cambio y Bolsa si c¢l ne-
gocio rccac sobre efectos publicos o Agentes o Corredor Colegia

do si es de otra naturaleza. La no oficial estd consagrada --
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igual por ¢l Cdédigo, cuando los comercisntes pueden contratar,
sin intervencidn de Agente intermediario, sobre efectos publicos
0 sobre valores industriales o mercantiles; pero estos contratos
no tendrdn otra validez que el nacido de su forma y otorgado por
la Ley,

La legislacidén espafiola, similar a la mexicana y a la
colombiana, se preocupa, al par, de la publicidad eén los nego-
cios bursdtiles; y asi{ la Junta Sindicsl extiende un acta de -

cotizacidén oficial, remiticndo copia al Registro Mercantil y -

publicdndola en el Boletin de la Bolsa. (Art. 48 Regl.), aungue
no prescribe que dicho Bolctin sea diario, como ocurre en la -
Bolsa de Bogotd.

Al frente de cada Bolsa oficial hay una Junta Sindical
compuesta de un Sindico-Presidente, un Vicepresidente y cinco
adjuntos, mds dos sustitutos. Si tal nunero no alcanzare, se -
constituirdn en Junta de Colegio otros que scan suficicentes.

Lzs facultades de la Junta Sindical son las siguien--
tes:

la. Tener 1a representacidén de la Bolsa en todo ague~
1lo que se rofiera a la contratacidn pdblica. En consecuencia
le corresponde acordar la admisidén de los docunmentos, naciona-
les o extranjeros, informendo respecto a le de la admimidn de
efectos publicos extranjeros; publicar las opergciones y exten
der las actas de cotizacion; editar el Boletin de la Bolsa; ¥y

dar a conocer las denuncics hechns legalmente para prohibir la
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negociacidén de los titulos ol portador perdidos o sustraidos.

2a. Formar el Reglamento interior de la Bolsa y el -
del Colecgio de Agentes.

3a. Cuidar del rdégimen y policfa de la Bolsa.

4a. Entender en los casos de suspensidén de los Agen-—--
tcs por reducirsc la fianza a causa dc responsabilidades, asi
como levantar la suspensién cuya fianza se hubiere repuesto, y
acordar la dcvolucidn de la fianza en los casos en que proce—-

diere conforme a derecho.

CLASES DE OPERACIONES:

la., Al contado, es aquella en que la entrega real de
los titulos y el pago del precio se efcctian en el mismo momen
to de producirse el acuerdo de voluntades. Sin embargo y aqui
entra el derecho consuetudinario, es costumbre que los valores
se entreguen antes de la apertura de la primera Bolsa siguien-
te a1l dia del contrato.

Como cn otres Bolsas similares, c¢n las espaiiolas, es
nminimo el numero de c¢stas operaciones que se celebran por lo
general, entre los bangqueros y los particulares que, asi dicen
los autores mencionados, "buscan colocaciones seguras y fruc—--
t{feras a sus capitales".

2a. A término, aquellas cen que las obligaciones reci-
procas dc¢ los contratantes no dcben quedar satisfechas c¢n el -
dfa del contrato sino al vencimicnto de un plazo convenido.

Dichcs tratedistus citan a Alvarcz del Manzano, quien

dice "que las opcraciones a plazo plantean uno de los problenas

-~
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nés dificiles de resolver dentro del Dereche Mercantil: cl de

si, poara evitar quc degencre cn juego o apucsta, debe cl legis
lador poncer rcstriccioncs y cuales hayan de scr éstas, a las -

s

compraventas bursdtiles a plazo. Es indudable que si al ticn—-
po de concoertar wuna de c¢stas operacioncs <l comprador no ticne
preccio, ni el vendedor l2 cosa que s¢ vende, ni csperanza fun-
dada de tenerla, aquéllas son sinples jugadas de Bolsa. Varios

sistemas se han propuesto para la solucidn del indicado proble

ma: El prohibitivo, consiste en no permitir las operaciones a

plazo, pars cvitar los abusos a que se prestan; el de libertad

pora la realizacidn de dichos opernciones, porque la nmodalidad
plazo e¢n los contratos no es contraric al Der-.cho ni a las bue

nas costumbres, y el sisteme mixto, quec las admite con ciertas

restricciones",
(Obr. cit. pag. 319)

Como ya en ocasiones anteriores nos referimos a estos
negocios que¢ pucdcn llegar a confundirse con los juegos de azar
sobre todo al tratar de 1o especulacidn, omitamos aqul tratar
¢s¢ problema apuntado por Alvarez del Manzano, restringiéndonos
a scfialar quc el Cédigo de Comecrcio Espafiol se¢ inspira en un -
sistema de libertad,

De los contratos a término en la legislacidn hispana
& saber: en firme, a voluntad y con prima, también omitimos -~
mayores cxplicaciones, pucs cestdn cstudiados anteriormente con

detalle, cn especial ol referirmos a la Bolsa de Bogotd y su -
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Reglamento que los pormenoriza, pero varios a detenernos en una
nodalidad de los nismos, e¢s decir, los contratos de facultad y
doble facultad:

Por ¢l prinerc, sc adquicre el derecho dc comprar o ven
der por ¢l misrmo precio una, des, tres veces varios titulos, o
tarbién el de retirar la nmitad o la tercera parte de los titu-
los contratados. Por el segundo, uno de los contratantes se re
serva el derecHo de entregeor al otro o hacerse entregor del —-
otro una determinada cantidnd de valores de una especie en una
época y nediante un precio convenido y pago de una cierta pri-
na. O sea que un contratante puede optar entre entregaor o ha--
cerse entregar los titulos nediante ¢l pogo de una prina adends
del precio y otro contratante debe dar o recibir los titulos,
fijéndosc para ello un plazo dentro del cual debe ejercerse la
opcidén,

Aunque el Cédigo de Comercio no alude a los negocios -

de reporto que los cspafioles llemnam reporte, los autores cite-
dos, dicen:

"La palabra rcecporte significa, scgin la técenica italia
na, renisién a otra época, prolongacién, prérroga (los alemones
lo lleman Prolongationgeschafte). En cl lenguaje bursdtil se -
llama reporte la operacidén en cuya virtud la liquidacidn del
contrato firme en una cierta época se aplaga para una época --

nds lejana. Constituye un sector importante de la actividad --
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bursdtil y sc producce con nds frecucncia en las opcraciones so
bre titulos". (Obr. cit. p. 320-1)

Y agregan Avilés Cucurclla y Pou de Avilés: "Gasca ex
plico el necanisno de ¢sta operacidn en los siguicntes térninos:
E1 reportante compra, entrcga realmente el precio convenico al
reportado y recibe de éste tambidén realnente los titulos adqui
ridos; al propio tiempo, el reportante revende al reportado --—
a crédito los titulos (hay que entender que no se trate del —-
nismo ¢jemplar, sino titulos de la nisma naturaleza) por otro
precio mayor, convenido tombién, obligéndose o entregarselos
dentro de un cicrto término, corricnteuente a2 fin del nes —-—--
préxino. Hay, »ucs, dos conmpraventas de la misma cosa, una al
contado y una rctroventa a término; pero ambas constituyen uu
solo contrato, porgue la primers c¢s causa de la segunda y ¢s-—
ta condicidén de¢ la otra. Evidentcmente este doble contrato si-
nultinco no tendria razdén de scr si las partes no persiguieran
otras fin que el de comprar o vender titulos al portador. Ver-
daderanente, c¢l fin que persigucen el reportante puede ser la -
colocacidén de capitales a bucen interés y por breve tiempo, de
nodo que pueda disponer de¢ ellos cuando los nccesite; el del -
reportado puede ser el procurarse capitales por breve tiempo -
sin perder los titulos poseidos; para ambos es una especulacidn
sobre el alza y baja de los fondos. Cuando el precio de la sg
gunda venta es superior 2l de la primera, la diferencia del —-

precio se llama reporte; si es inferior se denonmina deporte. -
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E1l Recglanento de 1a Bolsa de Madrid trata del contrato de repor
te, bojo ¢l nombre de opceraciones de doble, que consisten cen la
coupre al contade o a plazo de valorcs al portador, y cn la re
venta sinultdnea o plazo y a precio determinado, a la misna per
sona, de titules de la nisme especie. Se precisa la tradicidn
real de los titulos (Arﬁ. 60)

Dichos negocios de reporto en el lenguaje italiano de
reporte, en castellano, ejenplifican casos de especulacidn, per
nitidos pur la Loy, de monere gque coro dijimos no pueden asini
larsec 21 juego de az2zar, porque éste es prohibido legalmente —-
micntras que 1 otro cnbe dentro de las leyes y reglamentos, -
con las prescripcilones del caso. Otro acrgumento a favor de la
especulacidn pernitida legalmente y adn regloncnteda dentro —-
de las leyes italianas y tanbidén de las espafiolas, aungque con

Gistintos nonbres pero, cen ¢l fendo, ces 1o misma negociacidn.
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Ty . PUNDAMBNTOS LEGALES PARA EL FUNCIONAMI-NTO DB LA

BOLSA EN EL SALVADOR

a) ANTECEDEWTES IEGALES

Para c¢llo harcmos algunas considcracionces previas que
son indispcnsables, a saber:

Bn ¢l Reglamento Interior del Poder Ejecutivo promul
zado por ¢l respecctivo Decreto No. 67 de 10 de Julio de 1958 y
publicado en el Diario Oficial No. 137, Tomo 180 de 23 dc Ju--
lio dc 1958 quec cstuvo vigente hasta el afio de 1976, en gue se
promulgdé uno nucvo y el cual no hace rcfercncia al tema, encon
tramos en cl Capitulo VII, de las Atribuciones de la Sccrota=—

ria dc Economfa, cl Art. 31, que a la letra dice:

"9 Promover el establecimiento y desarrollo de almace
nes de depdésito, lonjas, bolsas y demds instituciones auxilia-
res de comercio; autorizar su crcacidén y vigilar su funciona--
niento",

Por Decreto Ejecutivo No. 24, de fecha 18 de Octubre
de 1962, publicado ¢n ¢l Diario Oficial No., 200 Tomo No. 197 -
dcl 31 de Octubre del mismo afio, se cred: La Comisién Organiza

dora decl Mercado de Valorcs, asi:

DECRETO No. 24

2L PODER EJECUTIVO DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR,
CONSIDERANDO @
I- Quc el Art. 136 de nuestra Constitucidén Politica

sstablece la obligacidn que ticne el Estado dc fomentar y pro-
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teger la iniciativa privada dentro de las condiciones necesarias
para screcentar lo rigquezo nacional y para asegurar los benefi--

cios de ésta al mayor ndmero de hebitantes del pafs;

II- Que c¢n nucstra Republica cxiste un mercado de va
lorcs que no funciono con lo regularidad y celeridad rcquerida
ncor ¢l libre jucego dc la oferta y le demende, para quc sc troc-
duzca cn un contactoefcctivo entre los anhclos del ahorrante o
inversioniste y la corrcspondicnte demanda de rccursos dc capi

tal paro cmpresas quce tiendan a la industrializocidn del paiss

ITI- Que la organizacidn del mecrcado de valores en una
forma adccuada o las circunstancias rcclamadas por c¢l desarro-
1lo cconémico del pais, sc ho convertido cn una neccsidad urs=
gente, lo quo vience a revelar la obligacidén del Estado para to
mar las medidas pertinentes;

IV- Que entre las facultades que corresponden al Poder
Tjcecutivo en ¢l Ramo de Economfa, de conformidad au Reglamento
Interior, se cncucntra lo de promover el establecimicento y de-
sarrollo de lonjas, bolsas ¢ institucioncs auxiliares del co--
nercio, asi como la de autorizar su crcacibdn y vigilar su fun-

cionamicnto;

POR TANTO,

2n uso dc sus facultaedcs legalces,
DECRETA ¢

Lrt. 1.- Créasc la Comisidén Organizadora dcl Mcrcado de Valo—~-
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rces, como una dependencia del Poder Ejccutivo cn ¢l Ramo de —-
“conomia, con ¢l cbjete de organizar, desarrollar y controlar

las operacioncs quc sc cfecetdcn en dicho mercado.

art. 2.- La Conmisiédn cstard intcgrnda por los siguicentes repre
sentantest Un representante del Poder Ejecutivo, nombrado por
la Presidencia de la Comisidng

Un reprcsentante del Banco Central de Rescrvas

Un representante del Instituto Salvadorcefio de Fomen-
to Industrials

Un represcentonte del Scctor Comercial, nomhrado por
la Cdmara de Comercio;

Un represcentante del Sector Industrial, nombrado por

1o Asociacidn Salvadorefia de Industrialcs.

Art, 3.~ Son funciones y atribuciones dc la Comisidn:

a) Estudiar, analizar y proponer mcdidas lcgislaotivas
o dc otre nsturalcza quc ticndan a fortalccer cl mercado de ca
pitalcs;

b) Proveer informacidn al pdblico sobre tcrminologic
sistemas, canales de inversidén, mediante los medios de publici
dad quc sc consideren adccuados;

c) Promover la crcacidn de una bolsa de valores, a =
través de ayuda material y técnica que se suministrard a los -
corredores de valores, asi como autorizerla y vigiler su funcig
namicntos y

d) Crear sistcmas zpropiados de vigilancia y control

dc los corredores de valores cutorizados, cuando ¢stos actuan
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dentro de lo Bolsa de Valorcsa
Art. 4.- La Comisidn formulard los rcglamentos que cstime nccg
sarios pora ¢l bucn dcscmpefio de sus funcioncs somctiéndolos @

1o aprobacidn dcl Peder Ejccutivo en ¢l Ramc de Economiat

Lo quc mds pucdce intcresarnos dc dicho Ley es la le-
tra (c¢) dcl Art. 3 que scfinla cntre las funciones y atribuciones
d¢ la Comisidn Orgonizadora dcl Mercado de Valores, la de "prg
mo¥er lo creacidn de une bolsa de valores, asi como autorizor-—

ln y vigilar su funcionanmiento",

Al rcspcecto, es oportuno haccer una revisidén del Mer-—-
cado de Valores en ¢l pais, para lo cual scguiremos una documen
tada Tesis que pora opeidn al grado de Licenciado en Economia,
prescnté el sefior Julio César Serrano, en abril de 1972, la --
cunl extractaremos cn lo conduccntc y comentarermnos en su opor-

tunidad, cn cuya introduccidn 1lécesc:

"El desarrwllo del Mercado de Valorces on nucstro pais
podrfamos afirmar quc sc inicié con la fundacidn del Banco Ccrm
tral dc Rescrvo de E1 Salvador y Banco Hipotecario de E1 Salva
dor cn los aflos 1934 y 1935. E1 primcro propiciando la estabi
lidad monctaria y ¢l fortalccinmicento dc nucstro sistema finan-
cicro y el scgundo interviniendo cn ¢l mercodo en la captaciédn
del ahorro pdblico mediantce la c olocacidn de sus t{tulos (Cédg
las Hipotccarias), con la finclidad de canalizoar csos rccursos
cn sus objectivos dc alta trascendencin ccondémica. Antes de --

csa época, no existen anteccdentes que demuestren ningin procc
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g0 cneominsdo al cstablecimicnto de un verdadero mercado de va
lorcs, pucs histéricanentc cn cl campo fincncicro, lo Ynico gque
sc produjo fucron una scric dc¢ cmisiones dc bonos por parte --
1ol gobicrno de la Repudblica, con ¢l propésito dc obtener cm—-—
oréstitos de los Estodos Unidos ¢ Inglaterray; con la finolidad
dc¢ finmnciar situvacioncs criticas deficitsrias y de rcalizar ol
zunzs obras pdblicas. A pesar de los éxitos alcanzados cn la -
bromocidn de un Mercado para los Valores Pdblicos, aun no sc ha
logrado institucionalizaor un verdadcero mcrcado de Valorcs, por
2uanto aunque ya cxistc una Bolsa de Valores, cn razdén de las
rstructuras de nuestras empresas, ¢éste no ha podido desarrollaxr
se como scria descoble, gonrantizando cotizacioncs constantes -
para los valores, cn cspecial para los rendimicntos variables
(accioncs)".

51 esto se cescribidé en 1972, puede calcularse cual
cra la situncidn cn 1962, dicz afios antes, por lo que la Ley
dec Creacidn de la Comisidn Organizadors del Mcrcado de Valores
constituyé indudablemente ¢l primer paso cn firme para que di-
cha institucidn logrec srraigarsc cntre nosotros, ya quc ¢l sc-—
flor Scrrano cnumcre las causas dcl rctardo cen ¢l desarrollo dc
tal Mercado asi:

1) E1 hccho de quc por tradicién las cmpresas comer
ciales, industrialcs, dc scrvicios, ctc. sc provecen del capitcl
necesario para sus operacioncs fundamentalmente con ¢l concurso

de grupos de inversionistas Intimemeontce ligados por lazos dc pa
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rentesco y amistcd, sicndo rores las cmpresas que recurren 2

1o suscripciédn abicrta,

2) Las pcrsones no ligades octivemente con una empre-
sa, nunca considceren le adquisicidn de cccioncs como un medio
normcl do invertir sus ahorros, lo mismo ocurrc cn cuanto o le

compra d¢ titulos valorcs de renta fija.

3) Las dcficicncias institucionalcs para atracr mayorss
ahorros dcl publico y la folta de medios que propicien las faci

lidades nccesarias parc la adquisiciéng conscervacidén y ncgocig

cién de los respectivos volores (accionecs, bonos, cédulas, ctc).

E1 Mcrcado dc¢ Valores ticne doble significacidn: pri-
mero, como mecrcado dc dincro, dondc actua la ofcrta y la deman
da a corto plazo para satisfaccer ncccsidades monctarias urgen-
tess; y scgundo, como mercado de capital, cuando cosos factorces

operan a largo plazo para satisfacer necesidades de inversidn,

Nos parcce ilustrativo incorporar a csta Tesis ¢l cua

dro en gque sc incluyen los principales clases de volores:
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» Comunes
t Preferidas
ACCIONES
De trabajo
De goce
7 1. Emitidos por cl Estado
2. Emitidos por las Munici
palidadces
3, Emitidos por las Ingti-
tucioncs Auténomas, ga-
VALORES -% BONOS ' rantizados o no por cl
P Estado.
%
4. Generalos
g 5. Comerciclcs
i 6. Fincncieros
7. Hipotccarios (o Cédulas)
" 8. De¢ ahorro
‘ L. Obligacioncs cmitidcs por
g l Sccicdndes Andénimas (Comu
: 1 nes, Prondarias, Hipoteca
1 : rias, Avaladas)
OTROS 4
: ¥ 2, Cortificedes de Participg
i cién
g 3, Titulos de Capitalizacidn
\

4. Tectras de Tesoreria

Dos afios después de la Ley de Crcacidn de la Comisidn
Organizadora dec Valorecs, por Dccrcto Ejccutivo No. 174 dado cn
Casa Presidencicl, San Salvcdor, a los veintisicte dfas del mes
dc Noviembre ‘de mil novecicntos scscnta y cuatro, sc autorizd a

la Socicdad "BOLSA DE EL SALVADOR, SOCIEDAD ANONIMA", dc csta
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plaza comercial, pare gue crce cn estc Ciudad una Bolsa de Va-

lorcs, asi:

DECRETO No., 174

BL PODER BJECUTIVO DE LA REPUBLICA DE BL SALVADOR
CONSIDERANDO:

I. Quc de conformidad el Art, 30, acdpitc 9, del Re-
glamento Interno dcl Poder Ejccutivo, c¢s atribucidn de la Secre
taria dc¢ Economia, cntrc otras, promover cl cstablccimicento y
desarrollo dc las Bolsas de Valores, cutorizar su crcacidén y -
vigilar su funcionamicnto4 y quc con basc cn tal atribucidn, -
pof Decreto Ejccutivo No. 24 cmitido ¢l 18 de octubre de 1962,
y publicado cn ¢l Diario Oficial No. 200, Tomo 197 dc 31 dcl -
mismo mecs y afio, sc cred la Comisidn Organizadora dcl Mercado
de Valores como una Dependencia del Poder Ejccutivo en ¢l Ramo
dc Economia con el objeto de orgenizar, desarrollar y contro--
lar las operacioncs que s¢ efectden en dicho mercados;

IT. Que con ayudz técnica suministrada por la rcferi-
da Comisidén, ¢l 11 dc¢ diciembre de 1963, sc formé cn esto Ciu-
dad una Socicdad Anénima por acciones, dc nacionalidad Salvadg
refia, con la razdén social "BOLSA DE EL SALVADOR, SOCIEDAD ANO-
NIMA", tenicndo como objeto principal ¢l establecimicnto en el

pais dc una Bolsa dc Valores.

ITI, Quc dc acucrdo con las disposicioncs scfialadas en

cl Considcrando I, procedc autorizar o la Sociedad "BOLSA DE -
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EL SALVADOR, SOCIEDAD ANONIMA"™ para la cruacién de una Bolsa dc
Valorces on cl pafs, sujcta a la forma y condiciones gque se lc
seliclcn;

FOR TAITO,
cn uso de sus focultades logales,

DECRETA &

Art, lo. Autorfzasec a lo Socicdad "BOLSA DE EL SALVADOR, SOCIE
DAD ANONIMA", de csta plaza comcrcialy para quc crec en esta -
Ciudad una Bolsa dc Valorcs, como un organismo auxiliar de cré
dite quc tendrd por objeto auspicior recunioncs periddicas dec co
rredores y otras personas calificadas, con el fin dc llecvar a
cabo opcraciones dc compra-venta de valorces mobiliarios, prc--

viamcnte inscritos para su negociacién cn la Bolsa.

Art. 20, Las opcracioncs bursdtilcs antces mencicnadas, dcbo-——
rén efcctuarsce en la forma y condicioncs que establezca ¢l Re-
glamento Intcrno dc la Bolsa dc Valores, cl que deberd cmitir

1 Socicdad gquc sc autoriza, con cprobacién del Poder Ejccuti-

vo en cl Ramo dc Economia y dc conformidad a les disposiciones

legales respectivas,

Art., 30. Micntres no sc cree legalmente un organismo espccial
de vigilancia dec las operacioncs bursdtiles, la Sociedad "Bol-
sn dc E1l Salvador, S.A.", como Sociedsd Anénima, cstard sujcta
al control de¢ la Superintendencia dc Socicdades Mcrcantiles y

Sindicatos y la Bolsa de Valoros cuya creacidn sc cutoriza por
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oste Decreto bajo la vigilancia de la Scerctarfa de Economia -

por mcdio de la Comisién Organizadora del Mcrcado dc Valorces.
Estu Ley prescnta manificsto progreso con respecto 2
lc anterior, por que la primcra, dec 1962, sélo incluia ontre -
lus funcioncs y atribuciones de la Comisidén Organizadora dc Vg
lorcs, 1la crcecidn de une Belsa de Valores, mientras que cn la
scgunde ya sc proccdc a autorizar dircctamcnte a la Socicdad -
Anénima, quc desde ¢l 11 de dicicmbre de 1963, habia venido ~-
opcrando en San Salvador, sicndo dc nacionalidad Salvadorcfla -
instituida por accioncs y cuyo objetivo principal era el estabk
cimiento en ¢l pois de una Bolsa de Valorcse Asi ¢l 27 dc No--
vicmbre de 1964, sc autorizd o la Socicdad "Bolsa de E1 Salva-
dor, S.A" constituids por cscritura pdblica cclcbrada a las -
docc horas y trcintc minutos del dia 11 de dicicmbre de 1963,

DAra 0pCrar.
L1l Recglamcnto de la Bolsa de E1 Salvador, dice asi:

CAPITULO I

OBJETQ

Art. 1. La Bolsa dc¢ El Sclvador, ticenc principalmente, los si-

guicntes firnes:

a) Ofrccer a sus micmbros un punto de reunién para -
trotcr toda clasc de ncegocios bursdtiles;
b) Autorizaor la inscripcidn de compra y venta de los

siguicentes valorcs:
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I.- Bonos y otras obligaciones emitidas por entidades -

de Derecho PUblico e instituciones oficiales o semioficialesy

II.- Bonos emitidos por sociedades legalmente constitui-

dass

III.- Acciones emitidas por sociedades legalmente consti-
tufdas;

IV.- Acciones, titulos de participacidn, cédulas y bonos
hipotecarios, bonos de garantfia general y de garantfa especifi-
ca y otras obligaciones emitidas por instituciones de crédito -
legalmente autorizados;

V.- Los demds valores de la misma naturaleza de los ex-
presados, previa autorizacidn de la Junta Directiva de la Bolsa
de 1l Salvador, S. A,;

¢) Reglamentar y mantener el funcionamiento de un mer-
cado bursdtil técnicamente organizado, que ofrezca a los inver-
sionistas y negociantes en valores y al pidblico en general, su-
ficientes condiciones de seguridad, honorabilidad y correccidn;

d) Publicar la cotizacidn efectiva de los valores ins--
critos;

e) Cancelar la inscripcidn de los valores emitidos por
entidades que no ofrezcan las debidas garantias;

f) Vigilar el estricto cumplimiento de las disposicio--
nes legales y reglamentarias por parte de sus miembros, evitan-
do especulaciones perjudiciales para los valores inscritos o pa

r'd .
ra la economia nacionalj
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g) Dar testimonio de las operaciones celebradas por 1los
miembros mediante certificado expedido para cada una de ellas,
certificado que sera firmado por los contratantes y autoriza--
do con la firma del Gerente o por quien haya sido autorizado --
por la Junta Directiva, y que contendrd el siguiente detalles -
focha de la transaccidn, la cantidad y nombre de los objetos ne
gociados, el plazo fijado para su cumplimiento y demds condicio
nes estipuladass

h) Dar al piUblico certificaciones sobre cotizaciones de

valores inscritos, mediante el pago de los derechos gue fije la

Junta Directiva;

i) Bstimular el desarrollo del mercado de valores por -

todos aquellos medios que se consideren convenientes; y

j) Ofrecer a sus miembros y al pdblico las informacio--
nes que posea y que no sean de cardcter confidencial sohre las

entidades cuyos valores estén inscritos ~n la Bolsa.
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CAPITULO 11X

REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION DE VALORES

Articulo 29.- Corresponde a la Junta Directiva autorizar la ins
cripcidn de valores, previo el cumplimiento de los siguientes -
requisitos:

a) Para la inscripcidn de bonos y otras obligaciones eri
TIDAS por entidades de Derecho Piblico e instituciones oficiales
o0 semioficiales:

I.- Solicitar la inscripcidn a la Junta Directiva. Esta
solicitud debe hacerla el representante legal de la entidad emi
sora;

IT.- Presentar copia de las leyes, decretos, o acuerdos
que autoricen y reglamenten la emisidn y de aquellas que en ~-
cualquier forma la hayan modificadog

III.- Presentar ecjemplares de los bonos y contratos me---
diante los cuales se haya hecho la emisidén y su colocacidn en -
el mercado, asf{ como el estado de las amortizaciones, obligdndo
se a informar a la Bolsa las modificaciones que se hagang

b) Para la inscripcidén de bonos y otras obligaciones e-
mitidas por gobiernos extranjeros, la Junta Directiva fijard en
cada caso los requisitos que se deban cumplir;

¢) Para la inscripcidn de bonos emitidos por sociedades
legalmente constitufidas y cédulas, bonos y demds obligaciones -
emitidas por instituciones de crédito:

I.- Solicitar la inscripcidn a la Junta Directiva. Esta
solicitud deberd hacerla el representante de la Sociedad emiso-

ra;
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II.- Presentar un ejemplar del contrato social debida--

mente inscrito con sus modificaciones po:.teriores si las hubie-
ras

ITII.~ Presentar copia de los estados financieros de los
dos Ultimos ejercicios anuales debidamente firmados por el Pre-
sidente o Gerente, el Contador y el Auditor;

IV.- Presentar copia autenticada de la resolucidn de -
las autoridades competentes por medio de la cual se autorizd -
la emisidng

V.- Presentar copia del prospecto de emisién, y cuan-
do fuere el caso copia de la resolucidn que lo autoriza;

VI.- Presentar copia autenticada del contrato de fi---
deicomiso en sugcaso; y

VII.- Presentar ejemplares de los bonos y un estado de
las amortizaciones cuando ellas hubieran comenzados
d) Para la inscripcién de acciones de sociedades le---
galmente constituidas o de instituciones de crédito debidamente
autorizadas;
I.- Solicitar la inscripcidén a la Junta Directiva. BEs-
ta solicitud deberd hacerla el representante de la Sociedad;

IT.- Presentar un ejemplar del contrato social debida--
mente inscrito con sus modificaciones posteriores si las hubie-
ras;

III.- Presentar copias de los estados financieros de los
dos dltimos ejercicios anvales debidamcnte firmados por el Pre-

sidente o Gerente, el Contador y el Auditors
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IV.- Informar el nimero de accicrnistas indicando la pro-

porcidén de acciones que le corresponden a cada unoj

V.- Imformar los nombres de los miembros propiectarios y
suplentes de la Junta Directiva lo mismo que los del Gerente, -
Contador y Auditor o quien haga sus veces; y

VI.-Suministrar un ejemplar del certificado de acciones.

Articulo 39.- No podrdn ser inscritas en la Bolsa acciones de -.
socicdades andnimas cuyo capital pagado sea inferior a { 50,000
0 que a Jjuliclio de la Junta Directiva no den las suficientes se-

guridades financieras.

Articulo 49.,- Toda inscripcidn de acciones, honos y cédulas se-
r4 publicada en el Boletin de la Bolsa por cuenta de la entidad

interesada, junto con los documentos que determine la Junta Di-

rectiva,

Articulo 52.~ La Junta Directiva no estard obligada en ningin
caso a explicar las razones del rechazo de una solicitud de ~--~
inscripeidn.

Articulo 62.- La entidad emisora de los titulos cuya inserip---
cidn haya sido autorizada deberd remitir oportunamente, a la --
Bolsa, para su publicacidén en el Boletin por cuenta de aquélla,
sus balances, avisos de sorteos o de pagos de cupones o divi--
dendos, resoluciones sobre aumentos de capital, reglamentos de
colocacidn de acciones, convocatorias a asambleas,etc., asi co-
mo sus informes y modificaciones a los Estatutos. Estos dltimos
para conservarlos en el archivo de la Institucidn, con destino

al estudio de quienes quieran consultarlos.
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Articulo 79.- La Junta Directiva podrd cancelar en cualquier
tiempo la inscripcidn de los valores emitidos por Sociedades
que no funcionen de acuerdo con la Ley o con sus estatutos o
que no ofrezcan las debidas garantias de seguridad. Igual--
mente podrd la Junta Directiva cancelar la inscripcidn de ==.:
aquellos valores cuyas entidades emisoras no atiendan con --
puntualidad los servicios de intereses y amortizacidn.

En casos urgentes el Gerente de la Bolsa podrd sus--
pender la inscripcidn de valores dando cuenta de ello a la -
Junta Directiva en su prdéxima sesidn para que ésta resuelva

en definitiva.

Artficulo 82.-~ lLas sociedades andnimas pagardn como derecho -
de inscripcidén de sus acciones la siguiente tarifa:

a) Una cuota de admisidén médxima de doscientos cincuen
ta colones ( ¢ 250.00 )

b) Cuotas anuales, a partir del afio siguiente al de a
quel en que se haga la inscripcidn, equivalente a medio por -
mil ( % por ¢ 1l.000.,00 ) de su capital pagado, no pudiendo es
te pago anual ser menor de cincuenta colones (¢ 50.00) ni ma-
yor de doscientos cincuenta colones (¢ 250.,00). Bl pago de la
cuota anual debersd hacerse en los primeros dos meses de cada
ano,

Las cédulas y bonos industriales pagardn por una sola vez, el
medio por mil (3 por $1.000.00) del valor de la emisidn, no -
pudiendo este pago ser mcnor de quinientos colones ({500.00)

ni mayor de tres mil coloaes (1£3.000.00) por cada emisidn.
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La Junta Directiva se reserva la facultad de modificar

en cualquier tiempo estos derechos de iascripcidne

Articulo 92.~ Los bonos y obligaciones de los gobiernos nacio-
nal o municipal, u obligaciones garantizadas por el Gobierno no

pagardn derecho de inscripcidn.

Artficulo 102,- En casos especiales la inscripcidn de valores -
podrd ser autorizada por la Junta Directiva sin necesidad de -

llenar todos los requisitos detallados en este Capitulo.
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CAPITULO IIT

ADMINISTRACION Y DIRECCION

Articulo 112.~ La Bolsa de El Salvador sera administrada y diri
gida por la Junta General de Accionistas, la Junta Directiva, =
el Gerchte o Sub-Gerente o Sub-Gerentes, segin el caso. Ea lo -
relativo a las relaciones, derechos y obligaciones entre sus --
miembros y la institucidn, la Cémara de la Bolsa ejercera las -

atribuciones determinadas en el reglameato.

Articulo 129.- Ademds de las atribuciones sefialadas en la es---
critura de constitucidn de la Bolsa de El Salvador, S. A., cO--
rresponde al Auditor de la Bolsa el examen y verificacidn de la
Contabilidad, la correspondencia y todos los comprobantes y pa-
peles relacionados estrictamente con el negocio de valores de =
los miembros de la institucidén. Bl Auditor rendird un informe

sobre el resultado de su examen a la Junta Directiva de la Bolsa.
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CAPITULO "IV

CAMARA DE LA BOLSA

A&rticulo 13.- La Cédmara de la Bolsa estard constituida asi: Por
el Presidente de la Junta Directiva, quien serd su Presidente ¥
tendrd como suplente al Vice-Presidente o a quien designe la =--
Junta Directiva, y por dos directores escogidos con sus respec-
tivos suplentes por la Junta Directiva de la Bolsa de entre los
cinco candidatos elegidos por los miembros de la Bolsa en una -
reunidén convocada para tal efecto ¥y presidida por el Gerente. -

La Cédmara nombrard un Secretario dentro de su seno.

Articulo 14.~ El periodo de los directores de la Cédmara serd de
un aflo y la eleccidn tendrd lugar en el mes de marzo pero si no
se efectuare en tal época, continuardn en ejercicio de sus fun-
ciones mientras no se haga nueva eleccidn.

BEn caso de que alguno de los directores elegidos por -
la Junta Directiva perdiere el caracter de miembro activo de la
Bolsa o fuere suspendido o retirado por cualquiera de las cau--
sas previstas en ede Reglamento, cesard inmediatamente en el --
ejercicio de sus funciones y serd reemplazado en el resto del -

perfodo por el suplente respectivo.

Artfculo 15.~ La remuneracidn de los directores de la Cédmara sg

ra fijada por la Junta Directiva.

Articulo 16.- La Cémara de la Bolsa se reunird cuando lo determi
nen la misma Cémara, el Presidente, el Gerente, el Auditor o dos

de los directores,
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Artfculo 17.- Bl Auditor y el Gerente de la Bolsa podrdn concu-

rrir a las sesiones de la Cdmara, con voz, pero sin voto,

Artficulo 18.- Serdn funciones y atribuciones de la Cdmara de la
Bolsas a) Velar por el fiel cumplimiento del reglamento;

b) Hacer efectivas sus resoluciones y las de la Junta --
Directiva o del Presidente o del Gerentes

¢) Llevar un libro de actas en el cual se haran constar
sus deliberaciones, actas que seran firmadas por los Directores
asistentesy

d) Adoptar, con la aprobacidn de la Junta Directiva, las
disposiciones que Jjuzgue necesarias o convenientes con relacidn
al régimen y vigencia del mercado de valores, y todas aquellas
que se relacionen con las actividades de los miembros de la Bol
sa;

e) Determinar, de acuerdo con la Junta Directiva, las ho-
ras en que deben celebrarse las reuniones de los miembros llama
das "Ruedas''; reglamentar las distintas clases de operaciones q°
puedan celebrarse, bien sea al contado o a plazoj determinar la
cuantfa de las garantias que deben constituir los Miembros para
asegurar su cunplimiento, as{ como determinar el monto mdximo d&el
crédito que &stos puedan conceder a sus clientes, e intervenir,
en general, en todo aquellos que tienda a moralizar el negocio
de valores y darle seguridad, sea entre los miembros corredo---
res o en las relaciones de éstos con su clientelas

f) Hacer revisar pcr las autoridades de la Bolsa la conta

bilidad de los miembros, as{ como la correspondencia y todos --
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los papeles relacionados estrictamente con el negocio de valoress

g) Bstudiar y proponer a la Junta Directiva lo que juz-
gue necesario en relacidn con la reforma o interpretacidén del re
glamentos

h) Nombrar con la aprobacidn de la Junta Directiva, el
personal de las comisiones que crea conveniente establecer para
mayor orden y control de la Institucidn;

i) Servir de 4rbitro en las cuestiones o diferencias -
que surjan entre los miembros o entre éstos y la Gerencia de la
Bolsas y

3) Impoher y hacer efectivas las sanciones en que hu--~
bieren incurrido los miembros de la Bolsa sin mds excepcidn que
las que expresamente determine el reglamento.

Articulo 19.- Las resoluciones de la Cdmara serdn adop
tadas por mayoria absoluta de votos de los directores en la se-
sidn, salvo los casos en que el reglamento establezca otra cosa.
Constituye quorum la concurrencia de por lo menos dos de sus --
miembros.

No podrd concurrir a la sesidn, aquel Director de la Ci

mara que tuviere interds en el asunto a ventilarse.

Artfculo 20.- De las resoluciones de la Cdmara podrd reclamarse
por escrito ante la Junta Directiva, entidad a la cual corres--
ponda resolver en definitiva todos los negocios o diferencias -

entre la Bolsa y sus miembros.
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CAPITULO V
GERENTE DE LA BOLSA
Articulo 21.- Bl Gerente de la Bolsa, quien de acuerdo con el =~
pacto social serd nombrado por la Junta Directiva para el perig
do que ésta determine, podrd ser removido en cualquier tiempo -
por causa Jjustificada, prticularmente cuando permita cue una ga

rantfa disminuya hasta menos del limite requerido.

Articulo 22.- Ademds de lo establecido enla escritura corres---
pomdiente al Gerente de la Bolsa;

a) Autorizar las operaciones efectuadas en las ruegas;

b) Hacer cumplir fielmente el Reglamento y las disposi-
ciones que dicten la Junta Directiva o la Cémara de la Bolsa;

c¢) Dictar en casos urgentes las providencias que esti-
me necesarias e imponer las sancliones previstas en el Reglamen
to, sometiendo las respectivas decisiones a la aprobacidn de la
Camara de la Bolsa, en la sesidn ordinaria inmediata o en la --
sesidén extraordinaria a que deberd convocar si la gravedad o ur
gencia del caso lo exigiere;

d) Dictar las resoluciones que dentro de la justicia --
crea conveniente para defender la moralidad, el buen nombre y -
las convenientes de la Bolsa y de sus miembros., De tales resolu
ciones puede reclamarse por escrito ante la Camara de la Bolsa,
o ante la Junta Directiva, segin el caso;

e) Cuidar especialmente de que los miembros mantengan -
las garantias establecidas en forma que respalden sus compromi-

sos con margenes suficientes; de que registren todas las opera-
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CPITULO VI

LOS PUESTOS DE L. BOLSA
Artfeulo 23.~ Los puestos de 1~ Bolsa son diez (10) y no podrén aumentarse -
¢ino con el concepto favorable de la mayor{a de los dueflog de puesto8 y ton

1a aprobacién de la Junta Directiva y de 1la Camara de la Bolsa,

Articulo 24,2 E1 producto neto de la venta de los puestos insresars a una -
cuenta de Fondos en Custodia denominada Fondo de Valorizacidn de Puestos la
cual sers administrada por la Bolsa. El1l Fondo de Vhlorizncién de Puestos -

ce liquidaré cuando se liquide la Bolsa,

. < . .
Lrtlculo 25,~ Los puestos pueden negociarse en el mercado libremente, pero
no seran trasp=sados sino cuando su propietario esté libre de toda obliga~--

.,
cion con la Bolsa,

srticulo 26,~ E1l hecho de ser duefio de un puesto no da por si solo el carac
“er de miembro de la Bolsn, el cuzl no se adgquiere sino medi-nte el cumpli-

miento de 1l-s disposiciones regloamentarias,

srticulo 2'7,~- Los derechos de 1~ prrte proporcional del Fondo de Valorlza——
cidén de Puestos v lo gue pued: corrcsponder z ellos por concepto del Fondo
de Grranti- Solideria de Miembros, son indivisibles o inherentes al puesto,
Por lo tento todo traspaso, venta o cesidn gque se haga de un puesto, COM~=

prenders los derechos que le corresponden en los nombrados Fondos y el due-~

o del Puesto no podra disponer aislsdnmente de ninguno de esos derechog,——

frt, 28,~ La Junta Directiva fijaré 1a cuota que deben pagar los puestos —

naetivos,
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CAPTTULO VII

MIIMBROS DE L BOLSA
srticulo 29,~ Para ser miembro de la Bolsa de El Salvedor se requiere:

a) Ser galv~dorefio v propiet~rio de un puesto y poseery por 1o —-—
menos, 500 acciones de la Bols~ de E1 S lvador, S.A.3

b) Tener capacided legnl para ejercer el comercio

¢) Gozar de buenn reputacién v haber cumplido estrictamente sus
obligaciones civiles ¥ domerciales, no hallarse sometido a concurso de acree
lores, no haber sido decl-~rado en quiebra y no haber sido condenado a sufrir
ena judieialg

d) Ser aceptado por la Juntn Directivag

e) No haber sido expulsado de otra entidad anéloga nacional o ex-

Tranjeras

. < ’ . Al
Lrticulo 30,~ Ademés podran ser aceptados como micmbros de la Bolsa, a jui--
cio de la Junta Directiva, 128 sociedades colectivas o de responsabilidad ——

- - . . . . . 4 L3
limiteda debidamente cong®tituidas con dicho objeto, exceptuando las anonimas,

srticulo 31,— Por 1o menos el noventa por ciento (90%) de los miembros de la
bolsa y el cincuenta por ciento (50%) de los socios de las sociedades miem—-—

bros de la Bolsa, debera ser integrado por salvsdorefios de nacimiento.

< . . ’
Articulo 32,-~ Para ingres-r a la Bolsa con el caracter de miembro se debera

observar el siguiente procedimiento:

I, Las personas naturalesg

a) El1 aspirante se dirigiré por esecrito a la Junta Directiva ha——-
ciendo la solicitud y afirmando: que no esta comprendido en las prohibicio-—
nes establecidss en 11 Ley y en el reglrmentoy que esta dispuesto a consti——

tuir las garant{as reglamentarias y que se obliga formalmente al ser acepta-—
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do, a cumplir el reglamento y las resoluciones dictadas por las autoridades
de la Bolsa y acompafiando a2 la solicitud bal-nce y referencias comerciales
¥y bancarias,

II,~ Las Sociedades:

a) Todos los socios se dirigirsn por escrito a la Junta Directi-
va haciendo la solicitud y afirmando que ni ellos ni la socied-~d estin com—
prendidos en las prohibiciones establecidss en la Ley y en el reglamentoj ~
que 1n sociedad esta dispuesta a constituir 1los garant{as reglamentarias y
que se obligan formslmente en nombre de la sociedad a cumplir el reglamen——
to y las resoluciones dictad~s por las autoridades de la Bolsay

b) A 12 solicitud se acompafiara el balsnce y copia de la eseri~-

. > PR
tura socinl, la cual debera estar de acuerdo con las normas fijadas por la
- . 3 - . - , . 3
Junta Directiva, sin cuya previn autorizacidn no podra gser modificada,

. ¢ N . .
Articulo 33,~ El nombre del aspirante o el de la sociedad y sus socios se—

’ 03 3 . . .
r» puesto en econocimiento de los wiembros de la Bolsa por medio de aviso ~-

publicndo durante ocho dfas hibiles en el saldn de ruednss, para que aquéllos
expongan libremente al Gerente 1ns razones que puedan tener pPera OPONErse ——
a lo admision del aspirante, El Gerente oira tales razones y las transmiti-
ra a la Junta Directiva,

Transcurrido el término de ocho (8) dias habiles, la Junta Directi
va resolvera en dos debates en sesiones distintas por votacidn nominal sobre

P4 . . L) . .
la admision o rech=z0 del aspirante. Egte no sera admitido si del esorutinio
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resultaren uno o mas votos negortivos debidamente fundementados, a juicio de

la mayor{a de 1a Junta, Dentro de lns cuarenta y ocho (48) horas de haberse
notific-do 1la respectiva decisidn podré pedir reconsideracion, Reunlda nue—
vemente 1la Junta Directiva decidira si accede o no a la reconsideracién, ——
slendo necessrios para concederln, la unanimidnd de los votos de log direc—-—

. . . 4 . ’ I3
~ores presentes, Acordada la reconsideracion se ampliaran los informes, y

3 # . - 1 .
8i fueren favorables, la Junta resolvera si se admite al -spirante, para cu-

7o efecto se requiere la unanimidsd de los votos presentes,

. v 4
8i el resultado de la segunda votacion fuere desfavorable, el -
L3 . . I3 R 4 ’
aspirante rechazado no podré solicitar nuevamente su admision hagta despues

de transcurrido un afios
. < ‘ . N
Lrticulo 34,~ Una vez admitida una sociedad como miembro de la Bolsa, comu-

4 A
nicara a la Junta Directiva 1loB riombres de los socios gestores o de sus apo

derados leg-les ~utorizados por éste para actuar y negociar en la ruegay
Articulo 25+~ Todn person: que dolicite pdmisidn como miembro de 1la Bolsa -

v . . . ’ .
debera presentnr, como requisito previo examenes oral y escrito sobre log -~
. ~ / A ’
vemas que gehale la Camara de la Bolsa, La aprobacion de estos examenes es

requisito indispensable para poder actuar como miembro de la Bolsa, En el -
caso de sociedades que soliciten ingreso como miembros, 86lo deberan some——
terse a 1o dispuesto en este articulo los socios autorizados paraactuar y -
regociar en las ruedas,

Con el fin cde que el aspirante adguiern los conocimientos nece-

. ’
sarios sobre el régimen general de la Bolsa, La Junta Directiva autorizara

21l aspirsnte o aspirrntes para asistir a las ruedas en calidnd de observado



-

'3 . [ 4 rd
reg; por un per{odo no menor de quince, ni m-yor de treinta dias, FEl exa--

rd . -
men oral se presentara ante dos directores de la Crmara.

4
Artioulo 236 .~ No podrgn actusr al mismo tiempo eén 1las ruedas de la Bolsa mas

P4 ’ . . .

de dos personas por puesto, La Camara de la Bolsa podra modificar ¢sta dispo
N Y . . . [4 .

sicion si 128 circunstanci-s generales asi lo aconsejan,

rrtieulo Al e~ Cumplicdos los tramites regl mentarios y una veg constituidas -

[ .
las garantirs gencrales, para poder actuar el aspirante o los socios autori-
zados en caso de sociedades, tomarén poses on del cargo de miembros de la =-

Bolsa nnte el Gerente, sh un libro que se llevara para el efecto, El acta ——

)
correspondiente deberg ser firmedr por el miembro y en ella se hara constar
que se oblig~ a cumplir el reglqrmento y las resoluciones dictad~s por la Jun
ta Directiva y por las autoridades de la Bols=,

[d . .
frticulo 38.~ Cuando un miembro de la Bolsa dejare de serlo por su propia —-—
voluntad y por est-r solvente con los miembros y con la Tnstitueidn se le —~-—

hubieren devuelto sus garant{as o parte de ellag, pero fuere dueno de un —-
puesto y deseare reingresar, sollcitara por escrito el permiso de la Junta ~
Directiva, quien podré disponer que el interes.do se someta nuevrmente a to-

cas l:os tramitaciones reglamentarias como sino hubiera sido miembro con an~

terioridad o eximirlo de ~lgunns de tales formalidades, En todo caso, la —~—~
solicitud de reingreso debe tener el voto favorable de todos los miembros —-
Gue asistan a la rewnidn de la Junta y aceptada ésta, debera depogitor las

gnrant{as reglamentarias inmediatamente,



CAPITULO VIII

DERECHOS DE LOS MIEMBROS

Ert{dulo 39 .~ .Son derechds de los miembros de la Bolsag
a) Concurrir Al reointo de la Bolsa y verifiear en &l los contratos

¥y operaciones -utorizados por las leyes y por el reglamentop
b) Ser elegidos miembros de las diferentes comisiones de la Bolsai

¢) Solicitar el ingreso de apoderados eh los casos ¥ et 1lh forma -

que determine el reglamentos

d) Presentar proposiciones, commicaeiones y quejas por eserito al
Gerente, a la Camara de la Bolsa o & 1= Junta Directivag

e) Solicitar de las autoridades de la Institueidn informes o datos
gsobre asuntos rel-cionados con el objeto de la mismay y

f) Ejercer las demas atribueiones que les confiere el regl-men o..
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C'PITULO IX

CBLIG/CIONES DE L.0OS MIEMBROS
rrticulo 40,-~ Son obligaciones de los miembros de la Bolsail

T.sCotistitulr las garantias generales nl ser admitidos como miem
tros de la Bolsa ¥y 1aB gafant{as especidles para las operaciones a plazo al
»
verificsr éstas y mantener las Gltimes con el valor o margehes reglamenta——-—

riosg

II.~Registrar todas las *transacciones que sobre valores inseri--——
tos en la Bolsa celebren dentro o fuera del recinto de ella, y cumplir las
ovligaciones que tales operaciones les impongang

I1I,~ Cumplir estrictamente todas las obligaciones de caracter ——

pecunirrio gque contraigan con la Institucién;

IV,~ Pagar el precio de la compra o hrcer la entrega de los valo-
res vendidos, 8in que en ningﬁn caso se les admita 1la excepcién de falta de
provisién.

V.~ Cumplir los estotutos y el reglomento de la Institucién, Yy
rcspetar y obedecer las resoluciones que en uso de sus atribueiones dicten -
la Junta Direcotiva, la Camara de la Bolsa o demas autoridades y funcionarios
sin que sirva de excus~ o defensn la ignoroncia de dichos estatutos, regla—-—
mcntos y resolueiones, cuyo conocimiento se presume, Las resoluciones de que

4 . a - .
se trata les seran dadzs a conocer por medio de avisog fij~dos en el interior
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del establecimiento o por circular dirigids a los miembrosj

VI,~ Concurrir = tod= citacidn que les dirijan la Cémara de la ——

Bolsa o la Junta Directiv-~, suministrando los informes que les fueren 80li-~
cit~dos por ellos, en curnto se refieran a asuntos relacionados con su cali-

d~d de Miembros de 1ln Bolsa y en los cuales hubieren intervenido como acto—-

res o testigosg
VII.~ Velar por el estricto cumplimie to de la tariga de comisio--

- . . . 4
neg, debiendo informar al Gerente sobre cunlquier oaso de contravencion de -
s 0] - . 4
que tenga conocimiento, El Gerente investigara el hecho y en caso de compro-~
3 i 3
barse, aplicara al responsable las ganclones prescritas al efectosy

VIIT ,~ Entregnr a las prrtes interesadas los correspondientes com—-

. . . . .’ .
probantes oficirles de liquidacion de las operaciones qgue celebreng

IX,~ Guard=ar reserva sobre las transacciones y nombres de sus comi
. ¢ . . . . . 2
tontes, no siendo licito mencionarlos sino con autorizacion de ellos, en los

casos que determine la Ley o para hacer efectiva la responsabilidad del comi

tentey

Xe= Ccerciorarse de 1o autenticidrd de las firmas de sus comitentes
y de la validez de los poderes de los representantes de sus clientes;
XTI .= Conducir todos los negocios con lealtad, eclaridad, precisién y

~bstenerse de artificios que, en cualquier forma, pusdan inducir a error a

las partes contratantess
XI1,~ Llevar, ademas de los libros de contabilidad exigidos por el

£ oo . . . 4 .
Codigo de Comercio, un libro para el registro en orden cronologico de todas

- - . ’
las opernciones quecelebren, con especificacion de lrs fechas, valores nego-
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4
ciados, precio, plazo, nombre del cliente o comitente y numero de comproban~
N 4
le de transnccidng La Junta Directiva o la Camara de 1a Bolsa podran d.spo-

ner gue, ademis se lleven libros nuxiliares, Para estos libros la Bolsa po-
0] ’ .
Cra imponer el modelo y la manera de llevarlosy

XIII,~ Presentar a la Bolsa, cuando celebren operaciones a plazo
. I . 3
1.8 correspondientes oOrderes escritas de 1los respeetivos comitentes, La —-

. . 7 < . .
constitucion de las grrantins especialcs por los miembros que el reglamento

exige para estas operaciones pueden estimarse como una orden para ejecutar-
lagy y

XI¥,~ Concurrir a todrs las ruedas, salvo casos de fuerza mayoris
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CPTTULO X
TNCOMP: TTBILID'D Y PROHIBICIONES P R’ 10S MIEMBROS D& L. BOLSA

. ¢ L4
srtieulo 41.- Ningﬁn miembro de la Bolsa puede comprar para si titulos o va-
: ¢
lores que un comitente le haya encargado vender, ni vencder al comitente t'tu

. . ! . .
los o vrlores propios o aquellos que este le haya comisionado para comprar -

. . £ s -
salvp autorizncion expresa del comitente, que debe acreditarse ante el Geren
. . . L4 4
-e de 1la Bolsa, La contraveneidn o lo dispuesto en este articulo dara lugar
4 . . 4
o la pérdida del car-cter de miembro de la Bolsa, pérdlda que sera declarads

»or la Junta Directiva,

srtioulo 42, Esta prohibico & los miembros de la Bolsa, negociar por cuenta
propia, por sf o por interpésita persona, con valores o t{tulos que hacen la

nateria ordinaria ce sus operaciones,

8in émbargo si por motivos ejemos a especulacién, alguno de los
micmbros de la Bolsa desenre adquirir o ensjenar valores de los mencignadosg,
deberd commicsr la operacion al Gerente de la Bolsa, el cual deberd 1llevar

un archivo especial de las operaciones que hayan realizado por sf los Miem——

bros,
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C./PITULO XTI

S NCIONES DE LOS MIEMBROS DE L. BOLS..
articulo bz Serén causcles de retiro de miembros de la Bolsas

a) Dejar de tener cu-~lquiera de los requisitos exigidos en el Art,
29 para ser admitido como miembro de la Bolsaj
b) No cumplir una operacién o0 contrato celebrado en la Bolega den——

tro de 1lns veinticuatro (24) horas siguientes a la suspensidén de

cretada por este motivos

. . s [d -
¢) Dar motivo a una nueva suspension después de haber sido suspen-
dido por tres veces, cualquiera que haya sido la causa de las -

suspengioness
d) Infringir las normas establecidas en el irt, U41j
e) La violacibén de 1a tariga de comisionesg

f) Reformar los poderes conferidos por los Miembros de la Bolsa ——

& sus gpoderacdos sin autorizacidn previa de la Junta Directivay

- . . . , . . 4
g) Ingresar a cualquiera otra institueion anéloga, s8in autorizacion

de la Junta Directivaj
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h) Por haber rcgistrado una opcracidén ficticia, falsa o pura-
mente nominal; c
i)Por perjudicar los intcrcscs de su clicnte, actuando malicig
samentce,
Articulo 44.- Scrdn causalcs de suspensidén dc micmbro de la Bol
sas
a) No tener complctas las garantias rcglamentarias o no scr a-
ccptables por cmbargo o por cualquicr otra causas
b) La falta dc opago oportuno dc cualquicr suma o cuota que
accuden a la Institucidn, sin gque medie arrecglo cspecial con
la Gerenciag
c) E1 incumplimicnto dc¢ las obligacioncs impuestas por la ley,
la escritura social y los rceglamentos;
d) No tencer al dfa la contabilidad relacionada con el negocio
dc los valores o el libro de rcgistro de operaciones;
¢) E1 dcsorden o conducta ofcnsiva cn ¢l cstablecimicnto para
cen las autoridades o miembros de la Insti‘ucidng
f) La falta dc cumplimicnto dc los contratos cen quc intcrvengan
0 dc las obligaciones dc cualguicr género quc tuvicren con la
Institucidng
g) Bl rcchazo quec por falta dc fondos, haga un Banco dc un che
quc glirado por un micmbro dc la Bolsa a favor dc la Instituciébn
o a favor de terccros por ncgocios dc Bolsa, o de cualquicr o-
tra {ndolc.
h) Suministrar a sabicndas datos erréncos a las autoridades de
la Institucidédn y sicmprc que la falta no tenga sciialada una

sancidén espccials
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i) No satisfaccr a su dcbido ticmpo las multas gue lecs apli-

gwen las autoridadces dc 1la Bolsas

j) Rcformar la cscritura social sin autorizacidén de la Junta
Dircctivas; y

k) No registrar una opcraciédn efcctuada.

Articulo 45.- Sin perjuicioc dc las demds sanciones a que hubic
rz lugar, sc¢ sancionaré con multa a los miembrosg de la Bolsa
guc no cntreguen el dia del vencimiento de una operacidn y den-
tro de las horas rcglamentarias, los valores negociados a su
prccio. Igualmente cuando una operacidén concertada fuera de
rucda no sca registrada on la rucda inmediatamentce siguicente,
¢l micmbro o micmbros que no cumplicrcn con csta obligacidn,
scrén sancionados con multa.

Articulo 46.-Las multas dc quc trata cl articulc anterior scrén
scfigladas por la Cdmara dc la Bolsa la que fijard su cuantia y
forma dc pago. DTas multas deboran scr pagadas cn las oficinas
de Caja y su valor ingrcsard al Fondo de¢ Garantis Solidaria de
Micmbros.

Lrticulo 47.~ En la aplicacidén dc las sancioncs la Cédmara dc

la Bolsa atcnderd cspecialmente a lo dispucsto cn cl Reglamento,
pcro podrd graduar aqucllas tcnicndo en cucnta los antccedentes
¢el culpado en lo rclacionado con la Institucién.

irticulo 48.~ Las sanciones a que sc rcficre ¢l presentce capi-
tulo serdn impucstas por la Cdmara dc la Bolsa. En casos urgen
ses el Gerente podrd tambidén imponerlas pero de ello dard cuen_

ta inmcdiatamentc a la Cémara la cual examinard el mérito dc la
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infraocecidn y resolverd lo conducente.
Artfculo 49.- Dc cualquicr rcsolucidn que sc dictc cn apoyo cn
21l articulo antcrior, ¢l intcrcsado podrd rcclamar por cscrito
antc la Junta Dircctive, cuya decisidén scrd definitiva.
Articulo 50.5 Bl nonbrc dc un micmbro retirado sc¢ publicard con
¢l boletin y cn el salén de rucdas y ¢l nombrce dc un micmbro
suspcendido sc publicard cn cl bolctin cuando la Cédmara dec 1ls
Bolsa as{ lo disponga, y sc publicard adcmés, cn el recinto
de la Institucidén por el ticmpo y cn la forma que cllg deter-
ninc.
Articulo 51.- El1 micmbro suspcendido quedard privado mientras
dura la suspcensién de todos sus dercchos como tal, pero someti
do a todas las obligacioncs reglamcntarias que no estén en con
tradiccibén con tal suspcensidn.
Articulo 52.~ E1 micmbro suspcndido o retirado no podrd dispo-
ner ni de su pucsto ni dc¢ las garantias micntras no csté sol-
vente con la Institucidn por todo concepto. Solamentce lc scrén
devucltos ¢l ccertificado dc su pucsto y sus garantias, cuando
haya dado cumplimicnto satisfactorio a las obligacioncs quc
tenga con la Bolsa, sin quc pucda alcgar que alguna o algunas
dc cllas fucron contraidas cn su cardcter particular. Es dccir,
¢l puosto y las garantias rcspondcen dc todas y cada una de las
obligacioncs gquc ¢l Micmbro tenga contraidas con la Bolsa en
su crrdcter Je Micmbro o como particular,
Articulo 53.- E1 micmbro quc¢ ha sido sancionado con ¢l retiro

no podrd soliritar en ningin ticmpo su rcingrcso a la Bolsa.
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Articulc 54.- Ningdn micmbro dc la Bolsa podrd ocupar como ci
plcado, cerresponsal, rcproscntantc o agente, a cualquicr t1
tulo o forma, a la porsona quc haga sido sancionada con cl
rotiro dc la Bolsa. Bl micmbro quce violarc csta d isposicidn
scrd sancionado por la Cémara dc la Bolsa cn la forma quc
1a misma Cédmara detcrminc. Cuando sc trate de socicdades
micmbros de la Bolsa, sc aplicard csta prohibi%%énna Las
personas naturales que hubicren sido socios o apoderados 4 e
la socicdad retirada y a quicnes se hubicre comprobado que

tuvieron conocimicnto del hecho o hechos que produjeron el

rctiro sin haber informado oportunamente a las autoridades

dc la Bolsa.

CAPITULO XIZI

Apodcrados y Emplcados dc los Micmbros.

Articulo 55.- La Junta Dircctiva sc rescrva la facultad de
autorizar, cuando juzguc convenicntc, quc un micmbro de la
Bolsa ncgocic cn las ruédas o fucra dc cllas por conducto

de uno o mds apodcerados o con su colaboracidn dc acucrdo con
la limitacidn cstablecida cn ¢l articulo %36. Para quc un
apodcrado sca admitido o rcconocido como tal, cs indispcensa-
blc quec reuna las mismas condicioncs personalces cxigidas pa
ra la admisidn de uwn Micmbro. La Junta Dircctiva podrd negar
la accptacién del apoderado propuesto, sin tencr que dar a
éstec ni al proponente las razones de dicha negativa.
Artifculo 56.- Las faltas comctidas por el apoderado se ten

drén como dcl miembro de la Bolsa y ambos serdn responsables
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solidariamcnte de sus actuaciones on la Bolsa o fucra de
clls, c¢n asuntos rclacionadces con ¢sta y de las consccuche
cias comcrciales, juridicas y dc todo orden quc sc deriven
dc talcs actuacioncs. Lo Junta Dircctiva exigird quc cl apo
derado sc constituya como rcprcsentantce del Micmbro por cg
critura pidblica en forma lcgal, .
Artficulo 57.- Bl Miembro estd obligado a comunicar a la Bolsa,
por cscrito, la revocacidén decl poder otorgado a su represcn
tante sin quc cstc aviso exima al miembro de la responsabi
lidad quc lec incumbe, ya que ¢l principal es solidario cn
todos los actos quc su apodcrado o representante haya e~
fcetuado cn relacidén con la Bolsa, dentro o fuera de clla,
Articulo 58.- Los podcercs otorgados por los micmbros o sus
apoderados sélo sc considcrardn cancclados cuando sc dcpo
sitc cn la Gerencia copia de la cscritura de revocacidn, po
ro cl apodcrado cn ningin caso podrd actuar despuds de
que la Bolsa haya rccibido ¢l aviso dc quc trata cl articu
1o antcrior.
Articulo 59.- En caso de suspensidn de un micmbro, gqucdarin
de hecho suspendido ¢l apodcrado o apodecrados que tuvicre.
Articulo 60,-~ La Bolsa dard cucnta cn cl bolctin de la cons-
titucidén de apoderados y dc la cancclacién dc podercs.
Articulo 61l.-~ Los cmplcados que designen los micmbros de la
Bolsa para la cntrega, rccibo y pago de los valorces en la
Caja de la Bolsa, decberdn ser prcscntados a la Gerencie 1la

que los inscribird en un registro especial. Cuando el Mlem=
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bro prcscinda dec los scrvicios dc un cmplecado ya matriculado,

dard aviso inmecdiato a la Gerencia para quce haga su cancclacidn.
srticulo 62,- Por causa dc auscncia, cnfcrmecdad o cualquicra
ctra razén accidental, un micmbro podré autorizar a otro micm
bro para quc firmc sus comprobantcs dc transaccidén y haga en

su nombrc cl pago y c¢ntrega de valorcs, rcspondicndo ambos wo
lidariamcntc por las opcracioncs cn que intcrvengan el autori
zado, La autorizacidén debcrd darsc por mcdio de cormnicaciédn

cscyrita dirigida a la Gercncia.

CAPITULO XIII

Opcracioncs en Gunceral.

Articulo 63,—~ Sc denominan "rucdas" las rounioncs en:que los
micmbros prcsididos por cl Gerente de la Bolsa o por quicn
naga sus vecces cfeetucn sus opcracioncs comcrcialcs, prcgonan
do sus ofcrtas y demandas. Las horas oficialcs dcc rucda 8C
rdn las quc dcterminc la Gdmara dc la Bolsa, pcro podrdn scr
modificadas cventualmente por la Gerencia dc acucrdo con la
mayoria de los micmbros,

Articulo 64.- Las transaccioncs que sc recalicen en el rcein
to dc la rucda o fucra dc clla, scrédn rcgistradas con sus prc
cios respectivos y publicados en ¢l boletin dc la Bolsa,
Articulo 65.- Toda opcracidn al contado o a plazo colobfada
fucra de las rucdas, deberd registrarsc a la inicilacién de

la rucda inmediatamentc siguientc y en todo caso antes de la

terminacidén de¢ ella.
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Articulo 66,.- Las ofcrtas, las dcemandas y las propucstas accp
tadas sc hardn c¢n voz alta y scrdn anotadas con tablcros a la
vista del pdblico o de otro modo scmcjantc. Igualmente podrdn
transmitirsc por sistemas mccdnicos, cléctricos o elcetrdénicos,
prcevia aprobacidn correspondicnte.
Articulo 67.- Tcdo miembro guc durante las ruedas ofrczca
comprar o vender a un prccio dado, estard obligado a efectuar
el negocio con cualquier otro miembro quc lo accpte antes de
que cl pregoncro haya dado ¢l golpe reglamentario. La accpta
cibén se¢ manifiesta con la palabra "conforme'.
Art{culo 68. Toda opcracidén corrcspondicntc a un "conforme" de-
be scr firmada inmediatdmentce. Cuando un micmbro de la Bolsa
dierc o rceibicre un "conforme" Hor cucnta dec otro micmbro, cl
comprobantc dc transaccién corrcspondicnte scrd firmado por
éste en lugar dc aquél, sicmpre que la firma sc ponga inmecdig
tamentc. Si no fucrc asi, ¢l Micmbro dc la Bolsa quc did o
rceibid el "conforme" scrd rcsponsablc dc la opcracidn.
Articulo 69.- E1l precio oficial dc los valorcs cotizablcs en
la Bolsa scrd determinado por cl de la dltima operacidn
rcalizada al contado, por lote que la Gerencia y por lo mcnos
dos miembros dc la Cdmara considercn suficientc para determinar
cotigacidn.
Art{culo 70.- Las ofertas y demandas de acciones y valores de
renta fija deberdn hacersce en lotes cuyo valor de transaceién
no sca menor de un mil coloncs. Para derechos se requerirédn

lotes de cicen. Lo antcerior podrd ser modificado por la Cémara
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d. la Bolsa, sicmprc quc sca dcbidamentce Jjustificado.

Articulo T7l.- Toda opcracién quc sc cfectie por los micmbros

d¢ la Bolsa dentro o fuera dc c¢lla, scrd firmada por los miembros
contratantes y por c¢l Gerente o per quien haga las veces de -
¢ste, en los cjemplarcs quc fucren necesarios, llamados comprgh
bantcs de transaccidén, de los cuales se entregardn scndos e-
jemplarces a los miembros, comprador y vendedor, y por lo me-
nos uno quedard en cl archivo de la Institucidén. Estos com-
probantes deberédn cxpresar la cspecie y cantidad objeto de la
operacién, su precio y plazo y demds formalidades que determi
nen la Junta Dircctiva o la Cdmara de la Bolsa. E1l comprobante
d¢ transaccidén gquce rocibe cada uno de los micmbros debe ser -
conscrvado cn su archivo decbidamente clasificado y por ningun
mc tivo debe scer cntregado al clicnte, a2l cual sclamente sc
cntregard ¢l comprobantc dc liquidacién.

Articulo 72.~ La anulacidén de una opcracidén por convenio de las
partes requerird la aprobacién dcl Gerente. E1 Gerente no po-
drd autcrizar la anulacidén dc una opcracién cuando ésta haya si
do publicada cen el boletin.

Articulo 73.- El reclamo sobrc una operacidén, cantidad, prccio,
plazo, preferencia en la adjudicacién, ctc., sc interpondrd
ante ¢l Gerente en el momento de efectuarse la operacién o al
firmarse el comprobante de transaccién. E1l Gerente debe resol-
ver inmediatamente y de su decisidén podrd reclamarse ante la C4

nmara dc la Bolsa.

Articulo 74.- Las operaciones deberdn sujetarse a las siguien-
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tus disposiciones:

a) La opuracidn deberd ser adjudicada al primcero que la haya
acoptados

b) Cuando la opcracidn haya sido accptada simultédncamcntc en
voz alta por dcs o més micmbros, sc¢ determinard a la sucrte
4 cudl de ollos debord adjugicarse cl ncgocio, salvo quc los
interesados acucrden distribuirlo cn la proporcidn guc convenga.
¢) En cualquicr diferencia que cxista entre los micmbros por una
operacidn celecbrada sc tendrd en cuenta lo estipulado en el
comprobantc dec transaccidn.

LArticulo 75.~ BEs prohibido hacer en alta voz apreciaciones
tendicentes a calificar el pro o ¢l contra de los valorcs gque .3

se ofrezca comprar o vender en la Bolsa.

CAPITULO XIV

Operaciones y su Liquidacidn.

Articulo 76.- las operaciones se celebrardn al contado o a
plazo y se denominardn asi:

a) "CONTADO", que se¢ liquidard al siguicnte dia h4bil de des
pacho de la Bolsaj

b) "A TANTOS DIAS", quc sc ligquidan cl dfis fijado para su
vencimicnto o al dia siguicnte hdbil, no pudiendo cxccder ¢l
plazo mdximo fijado para csta clasc de opcracioncs;

c) " A TANTOS DIAS A VOLUNTAD DEL COMFRADOR", gquc pucden 1li-
quidarsce antes del plazo miximo fijado, para las opcraciones, a
plazo, cuando cl comprador lo solicite, mecdiante aviso al =

vendedor por intermcdio de la Bolsa,
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Bl vendedor deberd entregar ¢l valor cbjeto del negocio al -

dfa siguiente hédbil de recibido ¢l aviso, en las horas regla
rientarias. Y el comprador pagard su precic cen las horas roegla .
iicntarias. Si ¢l comprador no dierc tal aviso, la opcracidn
deberd ligquidarsce al vencimicente del plazo cstipulados

d) “A TANTOS DIAS A VOLUNTAD DEL VENDEDOR", quc pucdc liquidar
se antes del plazo maximo fijado para las operaciones a pla
zo, cuando el vendedor lo solicite, mediante avisc al comprad
dor por intermcdio de la Bolsa. El vendedor deberd centregar

lo vendido y el comprador deberd pagar su precio, al dia -
siguiente hébil de dado el aviso, en las horas reglamenta-
rias. 81 el vendedor no dierc tal aviso, la operacidén deberd
liquidarse el Ultime dia de plazo estipulado;

e¢) "CRUZADA", que se celebra por un solo Miembro de la Bolsa,
quien se ha entendido a la vez con el cliente comprador y el
cliente vendedor. Las operaciones cruzadas serdn siempre 1i-
quidadas por intermedio de la caja de la Bolsa en cualquiera
de sus modalidades,

Articulo 77.- Todas las operaciones de valores que se concier
ten al contado o a plazo deberdn liguidarsc por conducto de

la misma Bolsa, con la entrega dc lo ncgociado y ¢l pago del pre
clio correspondicnte. Cuando por razoncs de scguridad, imposi
bilidad fisica u otras similares, cl miembro vendcdor no pu
diere hacecr cntrega de los valorecs objeto de la transaccidn,
podrd entregar en cambio un certificado o aviso escrito de

la compafifa emisora de dichos valores, cn el cual se declare
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quc estd a la orden y dicposicidn de la Belsa el titulo o t1
tulos correspondientes con endoso en blanco.
Articulo 78.- Los pagos que hagan los miembros de la Bolsa,dc
berdn efectuarse en dinerce efcctive o en cheque girados por
¢llos, o por establccimicntos bancarics. Cuando por circuns-
toncias cspeciales y previa autorizacidn del Gerente, se recin
ban cheques de¢ terceros, el miembro interesado deberd endo-
csarlos y serd solidariamentc responsable del pago con el gi
rador,
Lrticulo 79.- El Gerente podrid exigir que un pago o pagos que
raga un miembro de la Bolsa sean efectuados en cheque certi-
ficado por un Banco, especialmente cuando, 2 su juicio, 1la
cuantia del pago o las circunstancias hagan aconsejables a-
gquells seguridad.
irticulo 80.- La Bolsa entregard a los miembros interesados
¢l comprobante, autorizado con la firma del Gerente y del Li~
cuidador, llevard el ndmero del comprobante de transaccién,
y contendrd este detalle: la fecha en que la transaccidn se
celebrd, ¢l nombre del Micmbro comprador o vendedor, la can
tidad, la espccie negociable, el prccio, la comisidn, los
intereses cuando fuere ¢l caso, el total o saldo neto de
la operacidén y la fecha del vencimiento. Cada uno de los
miembros intercsados conservard c¢n su archivo un ejemplar
del expresado documento, y estd obligade a entregar el otro

a su cliente, como comprobante oficial de la transaccidn.
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Art{culc 8l,- Cuando para el cumplimiento de cualquier opera-
cidén deban los micmbros de la Bolsa entrezar a la Caja valo-
—es cuyos dividendos se hayan causado y pertenezcan al compra~.
~or, aguellos deberdn accumpaflorse del respectivo dividendo,
Cuando el coumprador tenga derccho al dividendo y el vendedor
-ntregue los valores sin éste, deberd acompafiar a los titulos
21 valor del dividendo en cheque girado a favor del comprador.
articulo 82.- E1 hecho de la cntrega del valor vendido no 1i
bra al miembro vendedor de responsabilidad, en caso de que el
t{tulo entregado esté ignorado o adolezca del algun defecto
> deficiencia que impida su traspaso. De los titulos al porta
lor que entreguc cl Micmbro vendedor, serd también rcsponsabdble
51 sobre ellcocs pesare algun ehbargo o provinieren de delito
contra la propiedad, o cuando medie cualquier circunstancia
que los ponga fuera del comercio.
Artfculo 83.- Cuando el vendedor, al tiempo de liquidar la o
veracién, entregue un titulo nominativo que represente una
mayor cantidad de las acciones vendidas, deberd dar aviso del
nombre o de los nombres de las personas a cuyo favor deba
expedirse el sobrante de las acciones del titulo entregado.
Si tal avisc no fuere dado oportunamente, se entenderd que el
titulo por las acciones sobrantcs debe extenderse a nombre
del titular y asi se hard. ILiquidada una operacidén el compra
dor deberd dar a la Bolsa cl nombre del bencficilario a quien
deba expedirse el nuevo titulo y si no lo hiciere, se ordenag

rd su expcdicidén a nombre del miembro comprador.



CAPITULO XV

Cotizaciones.

Articulo 84,~ ILas cotizacicnes de los diferentes efectos nego

7

ciahles se dardn asi:
¢) De Bonos, pagarés u obligaci.ncs emitidas por los gobier-
ros naciocnales, municipal o por entidades nacionales o ex-
tranjeras, a tanto por ciento de su valor nominalj;

b) De acciones cmitidas por sociedades anénimas nacionales o
(xtranjeras, a tantos colones y centavos por cada accidn;

c¢) De cédulas y bonos hipotecarios emitidos por las institu
ciones de créditc a tanto por ciento de su valor nominal; ¥y
() De derechos de suscripcidn, los cuales se cotizardn separa
damente de¢ las respectivas acciones a partir del dias siguien
te a la fecha detcrminada por la compafila para que tales de

rechos se¢ causen, a tantos colones y centavos por cada derec

cho,

CAPITULO XVI

Intrega y Pagos de Valores.

Artfculo 85.- a) En las operaciones "CONTADO" la entrega de
valores y el pago del precio deberd hacerse a la caja de la
Bolsa el dia siguiente hédbil después de rcaligada la opera-
cién, dentro de las horas seflaladas para la entrega y pago de
valores;

b) En las operaciones "A PLAZO", la entrega de valores y el
pago de su precio se hardn el dia del vencimicento convenido

en el comprobante de transaccidn, dentro de las horas regla-
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nentarias de caja, salvo que s¢ hubicre ecstipulado una op-
¢idn de la cual se hiciere uso para liquilarlas antes de su
vencimiento,
Lsrticulo 86.- Siempre que en este reglamento se trata de avi-
50 que la Bolsa debe dar a sus miembros, se entenderd que -
tal aviso queda dado por medio de una simple nota cscrita re
nitida a la oficina del interesado. La excusa de ausencia no
oxime del cumplimiento de sus obligaciones a los notificados.
articulo 87.- Cuandc un miembro de la Bolsa dejare de hacer la
cntrega de los valores o el pago del precio dentro de los tér
rninos que constan en la papeleta de transaccidn, el Gerente
exigird su inmediato cumplimiento. La determinacidén de que de
be cumplirsc la operacidén serd notificads al micmbro incumpli
do, y al dia siguiente de esta notificacidén antes de la ho-
ra de la rueda de la maflana, si el miembro renuente no hu-
bierec hecho la entrega del valor ncegociado o el pago del -
precio en su caso, el Gerente podrd comprar o vender en rema
te en la rueda o por conducto de unc de sus micmbros, los va-
lores negociados, quedandc obligado el miembro incumplido a
pagar inmediatamente a la Bolsa la diferencia entre el pre-
civo de la compra de los valores no entregados o entre el -
precio de la venta de los valores no pagados y el precio es-
tipulado en la papeleta de transaccidén no cumplida més las co
misiones de esta operacién y de la compra o venta que haya -
tenido que verificar la Bolsa para dar cumplimiento al nego-

cio celebrado y no cumplido por uno de los miembros. Si las
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diferencias y comisiones dichas no fueren pagadas a la Bol-

sa por el miembro incumplido dentro de veinticuatro (24) ho-
ros después de haberle sido comunicadazs, la Bolsa procederd

£ realizar por los medios mds rdpicdos a su alcance las garan_
tias generales del mismo miembro y todas aquellas afectas a

la operacidn, con el objeto de cubrirse lo que se le deba por
concepto de diferencias y comisiones.

En cualguiera de los dos casos -}ncumplimiento del vendedor o
del comprador- la Bolsa podrd emplear cualesquiera otros me-
dios igualmente legales de que dispone para cubrir lo que el
miembro incumplido debe, sin perjuicio de las deméds acciones y
sanciones a que hubiere lugar y del pago de los perjuwicios que

el miembro cumplido reclame y compruebe ante la Junta Directiva,

CAPITULO XVII

Garantias.

Articulo 88, -~

Con ¢l objeto de respaldar sus obligaciones, los miembros de

la Bolsa deberdn constituir garantias sobre los siguientes va-
lores:

a) E1 certificado de propiedad de un puestc; y

b) Quimientas acciones de la Bolsa de El Salvador, S. A.

Arts 89.- Todos los valores de que trata el articulc anterior de
berdn entregarse a la Bolsa de E1 Salvador en la forma que ella
exigiere para que pueda disponer de ellos répidemente en -—-
cualgquiera de loé casos previstos en este reglamento.,

Articulo 90.- Los valores de que trata el articulo 88 se deno_
minan garantias generales y respaldan toda clase de compromisos
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adquiridos por el Miembro de la Bolsa o por sus apoderados
para que la Institucidén o por intermcdio de ella, por transagc
cicnes bursdtiles, préstamos de dinero o de valores, finan-
zas, descuentos, anticipos sobre consignaciones para la venta
u otras operaciones andlogas celebradas con la Bolsa o con inter
vencién de ella.
Las garantias generales servirén a los miembros como depdsito
del cumplimiento en los remates que de efectden en el Martillo
de la Bolsa, siempre que el valor de ellas alcance a cubrir
la cuotaa exigida &1 pUblico para hacer postura.
Articulo 91.- Las operaciones a plazo reguieren garantiss es-
peciales cuya cuantia, proporcional a la de la transaccidn
misma, determinard la Junta Directiva y podrd ser modifica
da por la Gerencila, de acuerdo con su propio criterio sobre las
condiciones y posibles fluctuaciones del mercado y segun la
categoria o caracteristicas de los valores negociados y de
los mandatos legales. las garantias cspcciales de que trata
este articulo deberdn ser consignadas a la Bolsa el mismo dia
en que la operacién se convenga o a mds tardar el dfa siguien
te. De lo contrario la Bolsa podrd liquidar la operacién con-
forme al procedimiento que sefiala el articulo 93, o anular la
respectiva operacidén cuando el Miembro gque constituyd las
garantias as{ lo solicitare previa aprobacidén del Gerente de
la Bolsa.
Articulo 92.- Las garantias bancarias que se constituyen para
respaldar las operaciones de un miembro de la Bolsa podrén ser

aceptadas como garantias especiales suficientes.
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Lrticulo 93.- La Cénmara de la Bolsa o ¢l Gerente, cuando sobrg
vengan fluctuaciocnes bruscas o se presente alza o baja sosteni
da de algun valor o por otras razones que a su juicio Justifi-
guen la medida, podran exigir a los miembros de la Bolsa que
aunenten sus garantiass especiales wara respaldar las operacio
n1es que tuvieren pendientes. Si los miembros no cupplieren tal
exigencia, la operacidén se tendréd por vencida y la Gerencia

podrd liquidarla o anularla a opciédn del miembro cumplido. En
21 primer caso cobrard el miembro a guien corresponda el va-
lor de la diferencia que resulta de la liquidacién. Si el miem
bro no la pagare dentro de 24 horas, para atender a tal pago
se¢ aplicardn las garantias constituidas especialmente para la
transaccidén liquidada, y si ellas no fueren suficientes,las
generales del miembro. Para disponer de las garantias se a-
doptard el procedimicento prescrito en el articulo 91 de este &
reglamento,

La liquidacién de que trata cste articulo podré haccrla la Bol
sa cuando a su Jjuivio la c¢stimare prudcnte, sin que le quepa
responsabilidad de ninguna clase, aunque la liquidacidn se
haga en el momento en que las fluctuaciones empiecen a afec
tar el margen que cubra la garantia recibida, y aun cuando
despueés de hecha tal liquidacidn, nuevos cambios del mer-
cado modifiquen el precio del papel objeto de la liquidacidn.
Articulo 94.- Todas las garantias que deben constituir los
miembros de la Bolsa para respaldar el cumplimiento de sus obli

gaciones, cualesquiera gque ellas fueren, deberidn ser entregs
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Cas en forma tal, a juicio dc la Bolso, gue ésta llegado el
caso, puede convertirlas en dincro en todo o en parte, con el
(bjeto de poder cubrir rdpidamente la cantidad o difercncia
cue por cualguier concepto rcsultare a deber el que consti-
tuye la garantia.
trticulo 95.- Lo expresado en ¢l artfculo anterior se aplica
4 a los valores consignados por los miembros de la Bolsa,
por su propia cuenta, o a los que consignen sus clientes por
intermedio de ellos.
Articulo 96.- Se presume gquz toda persona que comisiona a un
miembro de la Bolsa para la compra o para la venta de valores,
conoce los estatutos y reglamentos de la Bolsa en cuanto se
refiere a garantias y liquidacién de la operacidén u operacio-
nes que le encomienda, y se c¢bliga, salvc pactc escrito en con
trario, a poner a su agentce c¢n caepscidad de cumplirlos. En
las diferencias que surjan al liquidar la operacidn convenida,
el agente no podrd oponer a la Bolsa o a los restantes miem—
bros de ésta, excepciones decrivadas de la infraccidén por par-
te del comitente de las cbligaciones que a ¢éste impone el pre-
sente articulo.
Articulo 97.- Las garantias gquc constitumen los miembros de
la Bolsa conforme el reglamento tienen por principal objeto a-
segurar el cumplimicento de sus compromisos para con las Ins-
tituciones y para con los demds miembros. La responsabilidad de
la Bolsa en caso de incumvlimiento de operaciones queda limi

tada hasta le concurrcncia de lo que sulrare del valor de
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las garantias dadas por el miembro que haya dejado de cumplir,
después de haberse cubierto la Bolsa lo que a ella correspon
Ciere. En consccuencia la responsabilidad de la Bolsa con la
linitacidén antes apuntada, es sdlo para con los miembros y no

rcsponsabilidad de los miembros
respecto a terceros, pues lag PL
C

cara con terceros deberdn regirse por los principios de.derk
cho comun, fuera de las sanciones que la misma Bolsa puecda

imponer al miembro que decjare de cumplir estrictamente sus o-

bligaciones para con terceros y en cuanto tales obligaciones

provengan de operaciones realizadas por intermedio de la mis

na Bolsa.

CAPITULO XVIIT

Tarifas y Comisiones.

Articulo 98.- Los miembros de 1la Boisé deberdn cobrar a sus
respectivos clientes compradores o vendedores una comisién
sobre todas las operaciones que por cuenta de ellos verifiguen
conforme a la tarifa que seflale la Junte Directiva, tarifa que
debe tencr la aprobacidén de la Cdmara de la Bolsa.

Articulo 99.~ Los miembros de la Bolse pagardn o la Institu-
cibn, en remuneracidén de los scervicios que les presta, un
veinte por ciento (20%) de la comisién que deben cobrar, con-
forme a la tarifa. En caso de que ellos haga postura en los
remates del Martillo por cuenta de terceros, podrdn exigir a
Sstos la comisidén de comprador, sin tener que abonar nada a la

Bolsa por este concepto.
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C..PITULO XIX

Fendo de Garantia Solidaria de Miembros,

Articulo 100.~ E1 velor correspondicente al cinco por ciento de
los utilidades de que trata la escritura sccial, para formar
el Fende de Garantia Solidrria de Miembros, tiene por dnico ob
jeto cubrir hasta donde alcance, los saldos a cargo de los
nZembros por cumplimiento para con la Bolsa, cuando tales sal
dos nc alcanzaren a ser satisfechos con ¢l producto del va-
lcr de las garantias del miembro, ademds de su responsabi-
lidad personal, El miembro culpable gquedard responsable antc la
Bolsa y deberd reintegrar al Fondo cualgquier suma que por su
culpa hubiere sido prcciso tomar de é1 .

Articulo 101.- La cuota que de acuerdo con la escritura corres
pcnda 2l Fondo de Garantia solidaria dec miembros, serd acre-
ditada después de cada balance en una cuenta que llevarid 1la
Belsa, Toda apropiaciédn que haya de hacerse con el total o

con parte de dicha cuenta, deberd ser autorizada por la Junte

Directiva.

CAPITULO XX

Publicaciones de la Bolsa.

Articulo 102.- La Bolsa publicard diariemente un boletin en

el cual figurardn las operaciones celebradas y los precios de
las bfertas de compra y venta. BEn dicho boletin se dard cuenta
de las altas y bajas de los miembros dc la Bolsa y de las censu
ras impuestas a algunc de ellos cuando quien las impuso lo

juzgue conveniente, También podrd publicarse, de acuerdo con
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la tarifa que se sefiale 21 efecto, los balances, convocato
rias a Junta, pagos de dividendos, noticias de liquidacidn u
otras semejantes relacionadas con la actividad de las sociedg
des inscritas en la Bolsa, y en general todas aquellas noticilas
comercinlus que puedan interesar al puiblico, comc emisiones

de bonos, sortcos de amortizacidn, pagos de cupones, etc, Ade.
mds del boletin diario, la Bolsa podrd hacer otras publicas--

cilones gque estime oportunas o interesantes.

CAPITULO XXI

Disposiciones Varias,

Articulo 103.- El Gerentec de la Bolsa oird todos los reclamos
que preseten los clientes de los miembros, bien sea por in
cumplimiento de éstos pars con aquéllos en los negocios que
les hubiere confiado, o por cualquiera otra causa relaclona-
Ga con sus actividades como Miembros de¢ la Bolsa y si fuere
el caso, se hardn las averiguaciones necesarias para deter~
ninar la responsabilidad de los miembros y aplicarles las
sanciones correspondientes.

Del mismo modo el Gerente prestaréd apoyo a los miembros de la
Bolsa en ¢l sentido de ayudar a que sus clientes cumplan los
cencargos de compra o de venta que les hayan confiado, cuando
¢stos no hayan atendido oportunamente el pago o la entrega

de los valorcs negociados, de acuerdo con las condiciones es-
tipuladas. En caso de incumplimiento de un cliente, el Ge-
rente podrd usar de los medios de censura, tales como la ins-

cripcién del nombre del incumplido en un registro especial que
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sc dard a conocer a todos los miembros y adn al piblico a aque
1las otras medidas que la prdctica indique como conveniente o
que sean ordenadas por la Cémara de la Bolsa. Para garantia

de los miembros y para facilitar el apoyo que preste la Bol-
sz a ¢éstos ante sus clientes, aquéllos harén firmar el encar
go del negocio en un formulario que para el efecto les suminig
trard la Bolsa. Pero en todo caso el miembro es responsable de
toda operacidn que celebre y deberd cumplirla sin que para
ello sea excusa la renuncia a la negativa de su cliente.
Articulo 104.- Cuando la Junta Directiva asi{ lo determine, po
drd la Bolsa incluir entre los servicios que presta a sus miem
bros, el de traspaso de acciones aun en aquellos casos en que
éstas no correspondan a operaciones de Bolsa. Bste servicio no
implicard responsabilidad alguna por parte de la Bolsa en lo
que se rcfiere a gravdmenes o vicios que afeccten la negocia-
bilidad de los titulos cuyo traspaso se pide, y se prestard
por cuenta y riesgo del solicitante.

Articulo 105.- Toda duda que ocurra en la interpretacién y apli
cacidén de este rcglamente, serd resuelta por la Cémara de la
Bolsa y por la Junta Directiva.

Articulo 106.- El presente reglamento entrard en vigencia desde
el dia de su publicacién en el Diario Oficial.

En dicho Reglamento, como puede observarse se siguen algunos
lineamientos de la Reglamentacidén de Bolsas Latinoamericanas,
especialmente dec la de Bogotd, gque ya transcribimos y comenta

mos en sus partes pertinentes, por lo cual abordaremos ahora

’
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1a interesante cuestidn de los proyectes sobre la Bolsa de Va-
lores, sobre todo ahora que a partir de 1l¢ quec cen la Ley de Ins
tituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, emitida con
fecha 17 de septiembre de 1970, ya se permite que las Organi
zaciones Auxiliares se dediquen al registro de operaciones en
Bolsa de Valores, pero antes gqueremos llamar la atenciédn de

los estudiosos en un palpable vaciogue notamos en el Reglamento
Interior del Poder Ejecutivo, promulgado el dia cinco del mes
Ge mayo de mil novecientos setenta y seis, donde, de manera inex
plicable, se omitid, entre las facultades del Ministerio de
Economia que aparecen en el Art. 34 la que si existia en el
Reglamento Intcrior del Poder Ejecutivo, del 10 de julio de
1958, que en el Art. 31, Fraccidén 9, como ya dijimos, se en-—
cargaba al Ministerio de Economia para promover el estableci-
miento y desarrollo dec lonjas y bolsas.

b) C U ™TARTOS S BTR C e
Seguramente a subhsanar ese ve

cio responde el proyecto de De-
creto que al momento de escribir estas lineas estd en estu-
dio en el seno dc la Honcrable Asamblea Logislativa, y cuyo

articulado es ¢l siguiente, precedido dc tres considerandos;

DECRETO No.

oA ASAMBLEA LEGISIATIVA DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR,
CONSIDERANDO ¢

T- Que en la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones
auxiliares emitida con fecha 17 de Septiembre de 1970, se per-
aite que las Organizaciones Auxiliares se dediquen al registro

de operaciones en Belsas de Valores;
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II- Que no obstante el tiempo transcurrido desde la fecha de e-

misién de dicha Ley no existen Organizaciones que estimulén
adccuadamente un mercado nacional de valores;
III- Que dada la importancia que las transacciones bursdtiles
tienen para el desarrollo de la eccnomia del pais, se¢ hace ne-
cesario conferir a un organismo estatal la funcidn de diri-
gir y administrar una Bolsa de Valores+4?
POR TANTO: |

En uso de sus facultades constitucionales y a iniciativa
del Presidente de la Republica, por medioc del Ministro de E-
conomia, y oida la opinidn de la Corte Suprema de Justicia,
DECRETA :

la siguiente Ley de Creacidn de la Bolsa de Valores

del Banco Central de Rescrva de E1 Salvador.

CREACION Y OBJETO.

Art. 1.- Se establece una Bolsa de Valores como una dependencia
del Banco Central de Reserva de Bl Salvador, que tendrd por
objeto auspiciar reuniones periddicas de personas previamente
calificadas, con el fin de llevar a cabo operaciones de compra-
venta de valores inscritos para su negociacidn en Bolsa.

En el texto de esta Ley, el Banco Central de Reserva de El
Salvador se denominard "Banco @entral".

ATRIBUCIONES DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO CENTRAL

Art. 2.- Corresponde a la Junta Directiva del Banco Central:

1. Establecer las tarifas de cobros por la intermediacidn y el

gervicio de la Bolsaj
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2. Someter a la aprobacidn del Poder Ejecutivo en el Ramo de

Economias el Reglamecnto aplicable a las operaciones de la Bol
se, a la calificacién, al registro, a las garantias, a la su-
pervisién y a leos derecho y obligaciones de los Miembros de
la Bolsas y

3. Dictar las normas complementarias que estime convenientes
para el buen funcionamiento de la Bolsa.

ORGANIZACION,

Art, 3.- La Bolsa serd administrada por un Comité Ejecutivo;

y sus gastos de funcionamiento serdn con cargo al Presupuesto

del Banco Central.

Art. 4.- E1l Comité Ejecutivo estard integrado por:

a) Un Presidente que deberd ser funcionario del Banco Central,
designado por la Junta Directiva de éste;

b) Un Vocal quec deberd ser funcionario o empleado del Banco
Central, designado por la misma Junta Directiva; y

¢) Un Vocal electo por los Miembros de la Bolsa.

Habré igual numero de suplentes designados en la misma forma
gue lospropietarios, quicenes sustituirdn a éstos en casos de
impedimento, ausencia, renuncia o excusa.

Mientras los Miembros dc la Bolsa no hayan elegido el Vocal
que les corresponde, éstc serd designado por la Junta Directiv
del Banco Central.

Los Miembros del Comité Ejecutivo durardn en sus funciones

dos afios, pudiendo ser reelectos.

El Presidente del Banco Central otorgard poder al Presidente
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Gzl Comité Ejecutive para que reprouscnte a aquella Institucidn
en todo lo concerniente a las operaciones de la Bolsa.
La Bolsc dc¢ Veleores tendrd un Gerente nombracdo por la Junta
Dircctiva del Banco Central.
LTRIBUCIONES DEL COMITE EJECUTIVO.
Lrt, 5.~ Son atribucionecs del Comité Ejecutivo:
2) Autorizar o cancelar las inscripciones de los valores ne-
gociables en la Bolsa;g
b) Publicar la cotizacién efcctiva de los valores inscritos;
¢) Promover el desarrollo y perfeccionamiento de la profesidn
de Corredores de Bolsa;d) Realizar todas aquellas operaciones
propias de lo Bolsa y las que coadyuven al fortalecimiento del
mercado de capitales del pais;
e) Vigilar el estricto cumplimiento de las disposiciones le-
gales y reglamentarias relativaes a la Belsa; y
f) Todas las que establezca el Reglamento que al efecto se
dicte.
E1l Comité Ejecutivo, con autorizacién de la Junta Directiva
¢el Banco Central, podrd delegar en el Gerente algunas de sus
atribuciones.
ATRIBUCIONES DEL GERENTE.
Art, 6.~ Corresponde al Gerente:
a) Presidir las reuniones de los Miembros;
b) Autorizar las operaciones efectuadas en las reuniones;
c¢) Hacer cumplir el Reglamcento y las disposiciones emanadas del

Comité Ejecutivo;
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d) Dictar, en casos urgentes, las providencias que estime new-
cesarias ¢ informar de ello al Comité Ejecutivo;

e) Vigilar el registro, mantenimientc de gorantias y el fiel
cumplimiento de las operaciones que celebren los Miembrosj; y,
f) Ejercer las demds funciones que establezca el Reglamento, y
Cas que ¢l Comité Ejecutivo le confiera.

MIEMBROS DE LA BOLSA.

Art. 7.~ Podrén scr Miembros de la Bolsa las instituciones de
crédito, lo mismo que otras personas naturales o juridicas,
previamente calificadas por la Junta Directiva del Banco Central
de confermidad con los requisitos que se establezcan en c¢l Re-
glamento®

OPERACIONES.

Art. 8.- Podrdn negociarse en la Bolsa de Velores titulos de
crédito del Gobierno, de los Municipios, de Instituciones auté
nomas, de sociedades de economia mixta y de sociedades ané-
nimas, titulos representativos de acciones o participaciones

en sociedades de capital, emitidos en series numéricas y cual-
quier otra clase de titulos valores, siempre que todos ellos
hayan sido previamente calificados e inscritos por el Conmité
Ejecutivo.

La Superintendencia de Sociedades y Empresas Mercantiles esta-
r4 obligada a proporcionar al Comité Ejecutivo toda la informa-
cidén quc le solicite de las sociedadcs emisoras de los titulos

a que se refiere cste articulo.
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Art. 9.- La Bolsa enitird inmediatamcnte después de casa sesidn
de negociaciones un Boletfn de las operaciones que se hayan con
clufdo v registradc, incluyendose las dltimas ofertas publicas
-

de compra y venta de titulos, Lo publicacidn sc¢ haréd por lo me

nos en dos periodicos de amplis circulacidén en ¢l pais.

Art. 10.~ De toda operacidn concluida en Bolsa se dard un con-
probante de transaccidn quc deberdn firmar los Miembros que cn

¢lla hubicren intervenido, Juntamente con el Gerente.

Estos comprobantes deberdn expresar la clase, cantidad y pre——
cio de los titules objeto de la negociacidn, asi como el plazo
y demds modalidodes cue hayan concertade los partes, de confor
midad a2l Reglamcnto. y tendrdn fuerza ejecutiva contra aquella
de las partes que no haya cumplido el contrato dentro del pla-
zo correspcndientae, sin necesidod de reconocimiento de firma -

ni de otro requisito,

Tpdas las transacciones efectundas fucra de sesidn entre los -
Miembros de la Bolsa que versen sobre titulos inscritos, debe-
Y . - . v . 7 . . .

ran registrarse antes de quc principie 1la sesidn inmediata si-

guientc y, cen todo caso, antces de que ésta concluya.

Art. 1l.+ Toda operacidén de compraventa de titulos inscritos,
sea al contado o a plazo, deberd liquidarse por conducto de la

misma Bolsa,

Se prohiben las operaciones que no impliquen transferencia rcal

de los titulos negociados.
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Art. 12.- Las operaciones de lo Bolsa quedardn sujetas a la ins

peccidn, control y vigilancis de la Superintendencia de Bancos

y otras Instituciones Financieras.
SANCIONES
4rt. 13.- Por las infracciones a la prescnte Ley o al Reglanen

to, los Micmbros de la Bolsa cstardn sujetos a sanciones de mul

ta, suspensidn y expulsidén, segun la gravedad del hecho.

CAUSALES DE MULTA

Art. 1l4.- Scgln su capacidand cecondémica, serdn sancionados con

multa de cien a cinco mil colencs, los Miembros de la Bolsa que

. . . 7/
no entreguen al dia del vencimicento de une opsracidén y dentro
de las horas reglamentarias, los valores negocladcs ¢ su precio

asi como cucndo una operacidn concertada fusra de Bolsa no ---—

S

o
[9%]

registrada ¢n la sesidn inmediata siguiente.

CAUSALES DE SUSPENSION

Art. 15.+ Son cousales de suspensidn:

a) E1 enborgo o la disminucidn del valor de la garantia, si no

cumplierc con ¢l rcquerimicnte que para subsanar tel falta le

hiciere el Comité Ejccutivo, de conformidad al Reglamentos

b) Lz falta de pago, previo requerimicnto, de cualquier suma g

aceuden a la Bolsas

c) No tener al dfia la contabilidad rclacionada con el negocio
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de los valosres o el libre de registro de operaciones;
d) E1l descrden o conducte ofensiva en el establecimien

o pnra con laos autoridades o Miembros de la Bolsas

e) La falto de cumplimiento de los contratos en gue
intervengan o de las obligrciones de cualguier género que tuvie

ren con la Bolsa o con terceross

f) Bl rechazo que por folta de fondos haga un Banco
de un cheque girado por un Micmbro de 1o Bolsa a favor de ésta
» a favor de terceros por negocios de Bolsas

g) Suministrar datos falsos a las autoridades de 1la

30ls:

9]
>

h) No satisfacer, dentro del plazo seciialado, 1as ~-—-
nmultes que se les impongan; e
i) Bl incumplimicnto de cualesquiera otras obliga——-

clones impuestas por csta Ley o por el Reglamento.

CAUSALES DE EXPULSION

Art. 16.- Son causales de expulsidn:

a) Por sobrevenir 1la pérdida de cualquiera de los -~
requisitos exigidos para ser admitidos como Miembro de 1la Bol
sas

b) Haber sido sancionado con tercera suspensidn;

c) Compraf para si titulos o valores que un comiten-
te le hoya encargado vender o vender a dste titulos o valores

propios o aquellos que el comitente le haya comnisionado para

comprar, s2lve autorizacidn expresa de¢ Iste, acreditada ante -
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el Gerente;

d) Negociar por cuenta propia, por si o por interpdsi-
to persona, con valores o titulos que constituyen la matcria -
ordinaria de sus operaciones, salvo autorizacidén exprcsa del -
Gerentes

e) Infringir 1o tarifa de comisiones;

f) Registrar una operacién ficticia o falsa;

g) Perjudicor los intercses de su cliente; actusndo --
maliciosamente; y

h) Concertar operaciones sin transferencia rcal de va-

lores o dercchos al nonento de la liguidacidn.
PROCEDIMIENTO PARA APLICAR SaliCIONES

Art. 17.- Para los efectos Cde imponer las sancioncs que
se establecen en la presente Loy, el Comité Ejecutivo, actuando
de oficio o cn virtud de denuncia, abrird el informativo correg
pondiente con audiencia por tres dias al presﬁnto infractor y
una vez agotada la informacién dard cucnta al Ministerio de Eco
nomfa.

El Ministerio de Econonia, si lo estima conveniente, -
oird la opinidén de la Junta Directiva del Banco Central, quien
deberd cevacuacrla dentro del término de ocho dfas. Recibido ese
dictamen, el Ministerio de Econonfa, resolverd lo quc fuere --
procedente conforme la Ley. De tal resolucidn no se adnitird -

recurso alguno,
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La certificacidn de la resolucidn gue imponga nulta --
tendrd fuerza cjecutiva; y pasados quince dias sin que el infrec
tcr cumpla dicha sancidn, el Ministerio de Economia remitird la
certificacidn expresada al Fiscal Gencral de la Republica para
que la haga efcctiva judicialuente. E1 producto de la multa in
gresard al Fondo General de la Nacidn,

DISPOSICION ESPECIAL
Art. 18.- No sc aplicarén les disposiciones de la Ley de Insti
tuciones de Crédito y Organizaciones Luxiliares a la Bolsa dec

Valores quce por nmedio de esta Ley se creca.

VIGENCIA

“Art, 19.- E1 presente Decreto entrard en vigencia ocho dias --

después de su publicacién c¢n c¢l Dinrio Oficial,

Finnlmente, consideramos importante historiar un poco
el oparecinientoc de la Bolsa de Valores en E1 Salvador, ya que
aqui, como pasa en México, no hay antecedentes para la Bolsa
de Mercancias y para ello siguireuwos la mencionada Tesis del
sefior Serrano:

E1l 11 de dicicmbre de 1963, quedd constituida la Bol--
sa de E1l Snlvudor, S.A., con un capitel social de ¢ 100.000,00
y 481 accionistas, con el objeto primordial del cestablecimien-
to de una Bolsa de Valores. Con fecha 27 de novienmbre de 1964,
por Decreto No. 174 sc autorizé a esta Socicdad para la cree--
cién de la Bolsa y el Acuerdo No. 74 de fecha 12 de marzo de -

1965 del Ministerio de Econonfa, aprobd su Reglamento.
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La fundacidn de la Beolsa, sunque en opinidn de algumms
personas aun no se ameriteba, ha sentado las bases para propiciax
un ordenanicnto en el nercado, creando en forme gradual un olima
propicio para les inv.orsiocnes. Durente los primeros cinco afios
de operacidn, la Beclsa ha llevado a cabo algunas canpafias insti
tucionales para ampliar los conocimientos de los inversionistas
asi mismo se ha venide publicando ¢l Boletin de la Bolsa, en el
gue aparccen el valor nominal y los precios del comprador y del
vendedor de algunos valores.

E1l volumen de operaciones efectuadas en la Bolsa a frg
vés de corredores autorizados, aungque aun relativamente bajo,
s¢ ha ido increcmentando en un ritmo constante y ascendente. El
volumen de las operacioncs efoctuadas hesta 1969 es como se —-

sigue:

TOTALES TINDICES N

ANO ANULTES (BASE 1965) J
1965 ¢ 248.573.53 100
1966 268.795.76 108
1967 814.076.82 328
1968 2.096.239.%5 843
1969 2.820.137.05 1135

| ¢ 6.247.822.51 ¥
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Dcl tetal dc ¢ 6.247.822.51 de operncic..cs efcctuadas durante
los cinco afios, la sumne= de ¢ 664.003.84 corrcspondié o accio-
nes, cquivelente 21 10.63% y ¢l volunen cn valores de renta -
fija ascendid o ¢ 5.583.818.67, cquivalente 2l 89.37%. En cl

cuadro siguicnte se puede aprecinr las operaciones por ario:

VOLUMEN DE OPERACIONES EFSCTUADAS
ACCIONES Y VALORES DE RENT:H FIJA

! N % DBEL VALORES DE . % del
ko ATO ACCIONES TOTLL | RENTA FIJA TOTAL
1965 }@ 172.523.53% 69.40% | ( 76.050.00} 30. 60%
1966 i 79.764.76 29.68 189.031.00] 70.32
1967 | 114.925.00 | 14.12 ; 699.151.82| 85.88 |
1968 | 202.868.50 9.69 | 1.89%.370.85| 90.3%1
! i
1969 :  93.922,05 3.34 | 2,726.215.00! 96.66 l
! h
|
TOTAIESH] 664.003.84 10.63% ! ¢ 5.583.818.67! 89.37% |
i i
i i ;

Del total de operaciones efectuadas en los cinco afios §§ -—-
863.552.37 (1%3.80%) correspondid a valores inscritos y ¢ 5.385.

270.14 (86.20%) a valores no inscritos asi:
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VOLUMsN DI
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OPERACIONES EFLCTUADAS

INSCRITOS Y VALORES NO INSCRITOS

VALCRES

L% DEL

4NO VALORLS NO % DEL
INSCRITOS TOTAL INSCRITOS TOTAT, J

1965 64.177.15 25.82% i  184.396.38 74.18%

1966 139.275.00 51.81 129,520.76 48419

1967 140.126.82 17.21 673.950.00 82,79

1968 394,503, 35 18.86 1.701.736.00 81.14

1969 124.,470.05 4.45 2.695.667.00 95.55
TOTALES ¢ 862.552.37 13.80% |{ 5.385.270.14 86.20%

|

o

E1l promedio de cada operacidn efectuada fué de ¢ 11.

836.8% en 1963 y de ¢ 20.583%.94 en 1969, de acucrdo al siguien

te detalle:

OPERACIONES EFECTUADAS

ANO NUMERO DE INDICE] PROMEDIO POR| INDICES
OPERACIONES | (B4SE 1945) OPERACION (PARA 1965),
1965 21 100 ¢ 11.836.83 100
1966 20 95 13.439.78 105
1967 81 386 10.050.33 86
1968 119 567 | 17.615.45 149
1969 137 652 % 20,584.94 174
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En la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares que entré en vigor ¢l lo. de febrero de 1971, en el
Capitulo V, del Titulo Cuartc se ha dejado consignadas las --
disposiciones relativas o los Bolsas de Valores y Mercancias -
instituciones considerados como Orgnnisnos Auxiliares de Crédi
to.

Para 1la fundacidén de las Bolsas de Valores se ha fija
do un capital minimo de ¢ 100.000.00, no cstando sujctas a re-
quisitos minimos de fondo operativo.

De ocucrdo 2 la citada Ley, las Bolsas dec Valores ten
drédn por objeto auspiciar'feuniones periédiéas de corredores y
de otras pcrsonas calificadas cn lugares determinados, con el
fin de llever a cabo opcraciones de conpra-venta de titulos, -
previanente inscritos para su negociacidén en Bolsa,., Dichas or-
ganizaciones no podrdn constituirse con menos de 10 socios y -
cada socio podrd adquirir solamente una acciédn y tendri dere--
cho a un solo voto (Articulos 223, 224 y 225)

Los restantes disposiciones se refieren a los Titulos
Negociables, manera de conducir les negociaciones, requisito -
de publicar boletin con indicacidn de las operaciones conclui-

das y registradas, etce.
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V GSONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

a) CONCLUSIONES

Para concluir haremos una exposicién de las ventajas y desven
tajas que los tratadistas han encontrado en las Bolsas de Valg
res y Mercancias: Para darse cuenta de las ventajas de las Bol
sas de Mercancias, concrctanente de "The Chicago Board of
Trade", debemos recurrir a los conocedores de la misma quie-
nes nos describen su recinto, llamado "floor" y los sitios

tipicos en que se realizan las operaciones -pits o rings.

En Chicago, debido al intenso ruido reinante se ha desenvuel-
to un ingenioso sistema de signos. Los informadores, esta-
cionados en sus pulpitos, anotan cada canmbio de punto en los
precios y las varias fluctuaciones se transmiten a la oficina
central, desde la cual son, a su vez, retransmitidas por ne-
dio de un indicador eléctrico de cotizaciones a todo el

pais. Ademds, un transmisor de cinta difunde las informacio-
nes del mercado cuando ofrecen cardcter general,

Los funcionarios de la Bolsa seficlan el dia en que comenzard
la negociacidén para ciertos meses de entrega, salvo que los
rcglamentos lo fijen autondticanente. Y las ofertas y contra
cfertas se efectdan a través de los corredores o comisionistas
hasta cerrar la respectiva transaccién. E1l proceso de nego-
ciar articulos de¢ consumo estd principalmente cn manos de
nersonas que se empecinlizan en dichas actividades; pero,

sin embargo, surge una fasc en la operacién donde participan

clementos de cualquier actividad, aunque no sean especialis-—
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tas, como en los convenios "de futuros" en los cuales las fa

cilidades y ventajas proporcionadas por lo Bolsa de Mercan
cias posibilita a los hombres de negocios, profesionales, in
Custriales, agricultores, trabajeadores y denméds, comprar y ven
der productos bajo el régimen de contratos "de futuro" sobre
una notable variedad de aguellos, como trigo, maiz, café, a-
vena, centeno, algoddn, mantequilla, huevos, papas y muchos
otros.

I'm ninguna parte pueden encontrar dichas personas; especialis
tas o no, la oportunidad propicia pars cse tipo de variadas
operacioncs, sin recurrir a gigantescas Bolsas de Mercancias,
como la de Chicago, por cjemplo. Y a pesar de las fundadas cri
ticas que se han formulado a las Bolsas de Mcrcancias - y
Sambién a las de Valores - de no garantizar un cien por ciento
(e proteccidén en la mayoria de los casos, puedc afirmarse, y
asf lo respoaldan verdaderas autoridades en dicha materia,

aue casil se logra ese lindero de seguridad.

L propébsito, el Iic. Morales Flores en el mencionado estudio que
mteriormente citamos, enuncia lo anterior y lo refuerza di-
ciendo:

"Para fundamentar nuestra afirmaciédn nos permitimos citar al Dr.
James E. Boyle, profesor de la Universidad de Cornell, quien
selecciond 10 afios normales, auscnte de perturbaciones de gue-
rras y otro motivo, y en el cual pudo encontrar que los pro
“16sticos de futuro en la bolsa llegaron muchas veces a 99%.

En verdad, la proteccidén dada por la bolsa depende mucho de
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acertar en los pronésticos. Por ejenplo, aquél que compra en di-
ciembre un futurc del mes de narzo, y si en realidad acierta
1 pronosticar cudnto estari el precio de marzo, tendrd una
>roteccién perfecta. Ahora, en casos anormales, si bien no se -
consigue esta proteccidn completa si puede conseguirse una a-
oroxinada que siempre €8 proteccidén" (Obr. cit. p. 1%3-14).
Je lo dicho por el Tic. Morales Flores con fundamento en el Dr;
3oyle se deduce, directamente, una de las ventajas, innegcoble e
nmediata, de las Bolsas en su singular funcionamiento.
Imtre las funciones de¢ las Bolsas de¢ Mercancias que, como diji-
rnos, también se llaman dc Productos hay dos maneras de negociar;
La primera consiste en conprar productos en mano o "disponibles"

(spot o cash, en inglés) que prosunone que ¢l comprador tiene

conocimiento de la cantidad y calidad de los productos o que

se atendrd al juicio de¢ terceros honestes encargados dc califi-
car a la Ultima.

In segunda, que es la nds inportante y frecuente, es el contrato
denominado "de futuros", que debe cumplirse al anparo de la ley,
ce los reglamentos y de los usos de la respectiva Bolsa, @ ra
entregar o recibir una cantidad definida de un producto, du-
rante un plazo establecido y a un precio fijado de antemano.

Ios tratadistas estd mds o menos de acuerdo en que los princi-
r2les objetivos de une bolsa "de futuros'", son:

1) Establecer y mantener un lugar adecuado para que sus mienbros
d:garrollen las correspondientes operaciones.

2) Inculcar principios mercentiles y determinar regulaciones

equitativas dc uso gencral, asi como patrones y especificacio
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nes que rijan las respectivas transaccioncs.

) Facilitar la solucidén de las desaveniencias comerciales.

..) Recopilar y distribuir informaciones bhdsicas, ¥y

5) Proteger los intereses de todas las personas interesadas

¢n determinado producto.

como en las Bolsas de Mercancias igual que en las de Valores,
.as operaciones se hacen exclusivamente entre los miembros de
Jas nmismas, de acuerdo con sus leyes, reglamentos y usos, sélo
aquéllos son reconocidos por la respectiva Bolsa como partes en
sus contratos. Cada miembro puedec actuar tanto por su propia

¥y personal cuenta como a través de un comisionista, sc trate

de negocios en mano o al contado o "de futuros". Puede darse
€l caso de que el miembro opere por cuenta propia y por cuenta
ajena, pero el comisionista "de futuros", para asegurar la se
riedad del negocio, ordinariamente exige a sus clientes que de
positen un margen, es decir, una especie de prima y desde lue
g1 carga una conisidn por sus servicios.

Fn los negocios "de futuro" adn mds que en los de "disponibles",
se procede estrictamente acerca de las wunidades de cantidad,

requisitos de calidad, fecha de vencimiento y otras caracteris..
ticas inherentes a tales operaciones.

£1 vender un producto futuro, el negociante conviene en el
contrato en que entregard una cantidad en unidades especifiecas,
¢ cierto precio, durante determinado nmes. Y, a su vez, ¢l con-
prador se obliga en el contrato a comprar una cantidad especi

fica, durante un mes determinado, a un precio establecido.
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Quiénes efectuan operaciones de coberturs para proteger las

existencias de productos en mano y los dque esperan, sean es-
peculadores o no, una variacidén en los precios, venden, vinien

do a quedar cortos o largos:

Quedan largos es el que compra primero y vende después; un cor-
to es el que vende primero y compra luego. Y as{, un corto
puede concluir un contrato entregando el producto en mano o
disponible, mientras un largo alcanza a cumplir su compromiso
u obligacidén accptando dicha entrega. Por el mecanismo de las
Bolsas de Mercancias, que son tan especiales, cominmentc los
contratos ®e futuros"no se concluyen con la entrega del pro-
ducto. Afirman los econonistas que es improbable que se efec~
tien tales entregas; y que también resulta improbable que di~
chos contratos de futuro impliquen la entrega a los compradores
de las cantidades detproductos requeridos en sus negocios,. Lo
gue sucede es que no se vende con el objeto de hacer la entre-
go de los respectivos productos sino que se venden simplemen-—

te los contratos. No compran los interesados para aceptar

la entrega de las mercancias sino simplemente compran los con-

tratos de futuro.

Enuneran los econonistas casos ¢n que, dados esos contratos de
futuro, no sdélo no llega la entrega del producto, sino que se
suscriben posteriormente otros convenios que son lo contrario
d: los iniciales.- Al usar cste medio de concluir un contrato,
por ejemplo, de un lote de 5.000 unidades para el mes futuro de

nayo,una persona que ha quedado corta debe comprar un lote com-
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pleto equivalente en el mismo plazo, mientras que otra que ha
quedado larga debe vender la misma cantidad. Entonces la co-

rrespondiente Bolsa proporciona un necanismo de compensacién,

riediante el cual esas transacciones opuestas se equilibran y

de esta menera légrasce liquidar los contratos.

Cuanco uwn largo vende se dice que "ha liquidado"; cuando un
corto compra dicese que sc “"ha cubierto". Y las ganancias o
rérdidas resultan de las diferencias entre los precios de compra
¢ venta. Si los precios descienden, el corto que ha vendido a al
to precio y se ha cubierto a precio mis bajo, obtiene una ganan
cia. Y, en cambio, el largo que ha comprado a precio alto su=-
fre una pérdida al liquidar a precio mds bajo. Pinalmente, si
sube el precio, quedan invertidsas las situaciones de utili-

dad y provecho.

Dicho mercado de futuros contiene medios féciles en extremo
rara hacer efectivas negocieciones en las cuales se gane o Sse
pierda de acuerdo con el fluctuar de los precios. Si es posi-
ble, segin los prondsticos, que los precios suban el interesa
do compra o da orden de lo nmismo a su corredor, sin necesidad
de puestras ni calidades y menos del correspondiente almacena
niento.

Fero si una persona espera, fundadamente, que los precios bajen
rrocede a vender o da igual orden a su corredor, efectudndose
el negocio en la misma forma que ¢n ¢l anterior, s§lo que con-
trarios efectos.

Adends, en algunos c asos, cuando lo permitan las cldusulas del
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rcspectivo contrato, no tiene que someterse para la entrega a
uia cantidad dada, sino elegir entre las distintas opciones tonm
bién contenidas en el correspondiente convenio.

Iacluso para algunos productos ¢l convenio determina la entre

ga en una de varias localidades, facilitando as{ la operaciédn

ol méxino.

De acuerdo con los conocedores, la fijacién de los meses de
venciniento en los contratos de futuros es tal vez la més inpor
tante contribucidn de la Bolsa de Mercancias para perfeccionar
13 técnica mercantil. Y la caracteristica de¢ vender en corto,
por ello, constituye su adclanto mds singular.

Hemos detalladolas modalidades de los negocios en Bolsa para —---
acentuar las indiscutibles ventajas de las mismas, sobre todo en
los contratos de tuturos, donde opera tembién médximonente la 1lla
nmneda "influencia de las expectaciones" perc nos falta aludir a
un procecdimiento, mejor dicho, a wns serie de procedimientos que
complementan lo anterior, o ses a la denominnda preteccidn, en
inglés hedging que viene e garantizar al inversicnista en el --
vazivén de las fluctunciones de precios y a conferirle una seguri
dad adicional en ¢l desarrollo de sus operzciones en la Bolsa de
Productos.

El intercsado al protegersce (hedge) compra o vende el =
mismo producto o uno similar para garantizarsce contre nérdidas -
en otras transaccioncs de vidas a las fluctuacidn dc los precios.
Al operar en futuros desde luego se adoptan precausiones para asg

gurar el capital invertido previendo la depreciacidén de las coxis-
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toncias. Estos medios van al propio resultado @ través de las tra
yectorias siguientes;:

2. Lo venta de un contrate de productos para cntrega de futuros
contra lo compma dcl mismo articulo o de uno similar cn cl mercg

o de contado o M"disyonibles™.

Za. La cempra de un contrato de futuros contra la venta de un --

producto igual o similar en el mercado de "disponibles",

I1 proteccidn se encuentra fundamentada en la suposicidn o pro--
nostico de gue los precios en el mercado de futuros subieran o -
b2jaran con respecto a los precios en el mercado de "disponibles"
Este cdlculo se explica debido a que ambos cubren el mismo o si-
milar articulo y cntonces se moverdn uniformemente con relacidn
al precio. Por consecuencia, una venta en el mercado de futuros
enn el caso de baja de precios implice un provecho que puede ———-
plicarse pora compensar lo correspondicnte pérdida en la compra
d¢ disponibles. Y de manera andloga, si los precios ascienden, -
l: pérdida en futuros se aliviard con ¢l aumento de valor de la
compra en los contratos de disponibles.

Veancs cjemplos aportados por los tratadistas en la -
interesante materia:
lo. Un conmcrciante en 2lgdddén compra 100 pacas como disponibles
s’n orden, pero inmediatcmente vende 100 pacas cn el mercado de

futuros para protegerse contra 12 baja del precio.

20, Un cliente vende g precio fija para ecmbarque futuro a una --

desmotadora 100 pacas de algoddén disponible, de las cuales toda-
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ric ha entrado en 7 i4 wrando e 1 caso 100 pzeas a
via no ha entrado en posesidén, comprando en e as pa

futuros para pretegerse contra el sumento del precio.

Suponganes que un tipo de algoddén se estd vendiendo
cn Houston, Texas, a 20.25 centavos nicntras gue en el activo —--—
futuro nds inmcdizto, o sea, mayo (tres meses adelante) se vonde
v4d a 20 ccntavos. E1 corncrcio cotizard este algoddn a 25 puntos
en dicho mes. Esta cotizacién constituye la "Base" para el algo

16n de Houston.,

En la prdctica, ordinariamentc, la "base" no cambia -
tan répido, aunque cambicn los precios comerciales, porque las mo
dificaciones en auqlla ocurren con nayor lentitud.

Para obtener el precio actusl de un producto en cual-
quier momento, se suma o resta la base de ese momento al precio
del mes tenido como referente. Esto determina muy claro le coti-
zacidén del algoddén en mono en viste de su valor constantemente -
variable.

Pora obtencr el precic de Charlotte sblo es necesario
agregar ¢l nimero de puntos necesarios para pagar los gastos Qe
desembarque alla, 75 puntos, cs decir, 75 centavos por cada 100
libras.

El comerciante del ejemplo compra el algoddn en mano a
20.25 y al mismo ticmpo vende igual €antidad de algoddén de futu-
ros de mayo a 20 centavos.

En esta primera operacidén estd perdiendo 25 centavos so

bre mayo.
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Bl mismo comerciante ofrece en venta algoddén en mano a 1.35

puntos de base en mayo, puesto en Charlotte, Esta cifra se comnpg

ne de las siguicentes partidas:

Basec sSObT¢ mayo v iiiiececesaeeass 0.25 centavos
Flete it iiiiiiiirineensnneasenss 075 centavos

FONANCIA 4t tereeeeennssesasassnsnses 0.35 centavos

TOTAL 1.53 centavos

Una denostradora acepta la transaccidén, pero con el —-—-
privilegio usual de cscoger el dfe (dentro de tiempo razonable)
en el cual fijard el precio.

El comerciante acepta esperando que la demostadora cn -
cuustidén fije el precio. Esta lo hace en 19.75 para mayo, El ——-
precio efectivo para la desmotadora serd 19.75 mdés 1.35 o sea 2110

L dicho comerciante al comprar en mano y vender futuro =

primero y después al vender en meno y comprar futuro, le interesan

més los cembios en lo base que el nivel absoluto de los precios.

Ccn estas noegociaciones cruzadas o de opuestas direccidn protege
al algoddn comprado contra cventuales fluctuaciones. E1l beneficio

ec de 0.35 ddlares scgin el siguiente cuadro:
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o) Operaciones en nano

Precic de Ventd veveeeeeeeeereneea.s 21.10 dblares
Menos precio d¢ CONPra v.eeeececessss 20.25
Beneficio 0.85 dblares
b) Operaciones de futurocs
Precio de Ventas...v.eveeeeeernnaess 20.00 dblares

Menos precio de CONPTA «vveseesseass 19,75

Beneficio §.25 dblares
Beneficio Bruto 1.10 dblares

Menos gasto de flete 0.75
UTILIDAD FINAL 0.%5 délarecs

Un coscchero de algoddén, igunl quec uno de café, puede utili-
zar e¢l mercado de futuros como protcccidn contra una baja de pre
cios, ccmprando futuros contra su probablc o actual cosecha., ——-—
Con frccuencia, ¢n épocas normales, las cosechas nuevas se ven-—--
den después a precios sotisfactorios. En csa época el productor
haria bien en vender futuros como una proteccidén contra una ----
caida de los precios. Al tener listo el producto pora la venta -
podria venderlo o un comprador en mano y simultdneanente recom—-

>rar su futuro. Si acierta en su pronéstico de precios bajos ss

Haria recomprando el futuro. El cosechero habria especulado si

no hubiera vendido ¢l futuro, pero tan pronto como vende evita -

gran parte de la especulacidén. Y ha sido practica de algunos co-
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Secheros proteger suficientemente la produccidén espera-

da cubriéndose con los gastos de producciédn,
Todas esas operaciones no podrian hacerse viable si no

e3 por intermedio de las Bolsas de Mercancias gque en ello

demuestran sus venteo jas dentro del mercado local, nacio=-

nal e internacional, Ahora nos toca apuntar a la desven

taja que se ha considerado fundamental en tales Bolsas, es
decir, a le llamada especulacién.

Una de las acepciones que aporta el Diccionario de la Len-
gua sobre especulacidén es "procurar provecho ganancia fug
ra del trdfico mercantil", poniendo el ejemplo, "especular

con su cargo'", lo que desde el principio da una idea de algo

ilfcito, o al menos irregular o desproporcionado, pero semc-
jante sentido debe aquilatarse en relacién al mercado y espe
cialmente a las Bolsas.

Los estudiosos ya han observado que el término especulacidn

es usado en el lenguaje corriente con un sentido desfavo-
rable que equivale a2l de "juego de azar". Incluso en la des-—
cripecién que el Dr. Rochac nos hizo de 1la Bolsa de Valores

de New York asentd que "La Bolsa a lo que mds se parece es

a ma casa de juego", donde lo hacen ilos parroquianos, pero
no el casero que s6lo cobra su comisidn, pero no participa en
las apuestas.... BEsto es un simil o comparacién, pero no el
foido del mecanismo, por lo que resulta urgente precisar lo

gue significa verdaderamente especulaciédn, sobre todo por sus

recultados y consecuencias juridicas, econdmicas y demds.
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El Lic. Morales Flores en el estudio ya mencionado aqui dice

que: "el sélo pronunciar la palabra especulacidn, trae consigo ..

unn sensacién de desagrado, evoca pérdidas de grandes fortunas
y produce una reaccidén desfavorable.
Lgrega que sc ha definido la especulacidn, desde el punto de ...

vista de la Bolsa de Valores, como la negociacidén de valores mo-

biliarios con el fin exclusivo de aprovecharse de las diferen-

cias de sus precios. El especulador no tiene en ningin momento

la remota intencidn de invertir su capital en una empresa por
nds remunerativa que sea; su capital estd viviendo todos los
dfas y salta de una operacién a otra. Al especulador no le in-
teresa que las acciones representen una fuente de riqueza para

el pafs, ni que la cosecha de café sea buena, lo gue le importa

es que ésta cambie de precio,

Ls{ el Iic. Morales Flores concluye en que los moralistas de to
dos les tiempos han condenado la especulacidén como una aectivi-~
dad fndtil (nosotros afladirfamds y también perjudicial) para la
sociedad, puesto quc no crea riquezaj viciosa, pues se pfesta

a la intervencidén del engafio y las malas artes; y pernieciosa, ya
que produce la ruina de fortunas progresivas y la desesperacidén
de sus propietarios. Como ejemplo de este repudio, en la "ILona
de la Seta", en Valencia, construfda en 1483, se repite, exor-
nando los muros de los salones y pasillos, el anuneio de la poxr
tada: "E1l que triunfa aquf, no logrard jamds la salvacidén de su
alma". Sin cmbargo -continda el mencionado profesional~ la espg

culzcién bursdtil cumple su funcidn en las bolsas y es un ele-
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nento que usado noderadanente, da vida y pone en movimiento ~-
los valores. Al mismo tiempo el especulador de bolsas asune --

riesgos. En gencral se dice gue sin el especulador la coloca——

cién de nuevos titulos seria casi imposible. (p. 10). Puede —--

afiadirse que, en términos conmunes, los negociantes en mercado
de futuro que no son productores, son casil siempre especulado-
res. Su propbdsito al operar no reside en compensar transaccio-
nes de productos sino obtensr genancias., Con frecuencia esos -
especuladores saben poco o nada sobre las mercancias en nego--
cio y tienen escaso o nulo conocimientc de los métodos de produ
cir, clasificar, almacenar, enbarcar, y, en fin, uscr el respec
tivo producto.

A pesar de ellos, hay una marcada tendencia de los es-
peculadores para negociar cn articulos propios dc¢ sus correspon
dientes regiones, tendencia tal vez psicoldgieca al dedicarse e

mercancias que les son conocidas siquiera de modo gencralizado.

Pero, sin los especuladores, como bien dice el Licencia
do Morales Flores, la colocacidn de nucvos titulos en las Bol-
sas de Valores seria casi imposible e igualmente no podrfan -—-
realizarsc innunerables operaciones de futuro en las Bolsas de
productos,

Bastn considerar, de acuerdo con los eautores, los da--
tos que los especuladores estudian antes de participar en un -
nercado para darse cuenta de su significacidén y alcance en las

operaciones, traténdose de las Bolsas de Mercanciess
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Factores de le demanda: 1) Escasez o abundancia de 1los productos

2) Condiciones generales de la industria y de las finanzas. 3)
Situecién politica interna y cxterna. 4) Nivel general de los
precios. 5) Perspectivas del consumo. 6) Accidén gubcrnamental.

. iny 3 7 .
7) Influencia” de los grandes conscrcios transcontincentales.

Factores de 1la Ofcrta: 1) Superficie sembrada y situacidn de -

los cultivos. 2) Bxistencias almacenadas. 3) Produccidn indica
da o definida., 4) Movimicntos de los mercados. 5) Importaciones
y exportaciones. 6) Acc}én gubernancntal. 7) Influencia de los
grandes conscrcios transcontinentales.

Ese andlisis detallado de los factores de la demanda
y de la ofcrta sitdan a los especuladores a una distancia incon
mensurable de los simples jugodores., Le especulacidén implica =
esfuerzo mental concemtrado mientras que el juego es fruto de

la casualidad.

En esa forma establecicndo mds diferencias, la especula

cidn es riesgo basazdo en el cdlculo deo probabilidades; el juego

e¢s_un riesgo fundado cn el azar. La lcy apoya a la primera y con

dena, salvo ciertas cxcepciones al segundo...... Todos los nego

cios encierran una buena dbésis de especulacidn, pero este térmi
no se aplica en concreto a las operaciones de exccpecional incer

tidunmbre,

El ILic. Morales Flores en la obra citada "Las Bolsas de

Valores y Mercancias", dice que es necesario extenderse un poco
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mds sobre la diferencic entre juego y bolsa, Corrientemente se

confunde y los enemigos de las bolsas recurren con harta fre--

1.

cuencia a tildar las bolsas de nercanciacs, como sindénimos de =
juegos de azar. La confusién viene de estar ambos basados en
algo incierto, algo que no ha sucedido, en otras palabras es--
tdn basadas en el futuro. Si bien tiencn en comin que se basan
en dicho futuro, difiercn sustancialmente en sus fines y cn su
modo de proccder,

En el juego, en csencia, el jugador crea conscientemen
te un riesgo; busca conscientemente y como un acto de su propio
albedrio, esc riesgo de pdérdida al sentarse alrededor de una -
mesa de pbéker. Se deduce que si no hubiera jugadores de pdker
el riesgn no pucde nacer; esto nace al distribuirse las cartas
en la mesa. En las bolsas de mercancies, el riesgo de alzag o -
baja de precios yao estd en existencin; el "hedger" es decir el

que se cubre, aclaranos nosotros trata de -trospesar ese riesgo

¢l especulador, Resumiendo: el jugador al azar crea el riesgo

el especulador de la bols? asume ese¢ riesgo que no ha creado;-
v ¢l "hedger" lo transfiere. p. 15.

Y conforman plenancnte las diferencias enunciadas c¢n -
que hay organizaciones ccmerciales interesadas en asumir los -
riesgos propios de la especulacidén, pero no del juego: por —--
ejenplo, el Lloyds es una asociacidén que se especializa en asu
mir riesgos de toda clase y descripcién. Hay otras institucio-

nes de seguros con alcance mundial que estdn anuentes a respal
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dar los riesgos de las especulaciones contra todas las cosas
imaginables. Y el sistema de contratos de futuros, segun los co
nocedores, presenta puntos semejantes al de la Lloyds, con la
diferencia de que, en vez de que los riesgos sean asunidos por
un grupo linitadeo, se pernite participar en el mercado de fu--
turos o quiencs ticnen su opinidén sobre los mismos y se encuen
tran dispuestos o apoyar dicho criterio.

Vamos a seguir al Lic. Morales Flores sobre la especu
lacidn, errdéneamente calificada como una "desventaja" en las -
Bolsas de¢ Mercancias, 1lo cual vendrd & unirse a lo ya dicho so

bre su utilidad y significacidén. Dice el referido cespecialista:

"Empezaremos por decir que on la bolsa dec mercancias -
la especulacidén ha sido considerada por algunos como ¢l brazo
derccho de 1la venta de los productos spot, (los en mano) otros
1n consideran como "escncial" y ctros mds conservadores cormo -
"necesaria®. Lo importante es que 1la mayoria de los autores con
sideran a la especulncidn en la bolsa como inmportante y sin --
ella no podris desarrollarse una labor efeciente". p. 20, Y —-
agrega: "Veamos algunos mutores reconocidos y veamos qué dicen
sobre ¢l particular: "Cen frecuencia las bolsas de mercancics,
para diferencisrlas cel mercedo de fisicos, son referidos como
un nercado especulativo. E1l término no es incorrecto si su apli
cacién es claramente entendida. Pero si la palabra es Unicanen
te usada para dar o entender que ¢l mercado a futuros es sdélo

un vehiculo de 1la cspeculacidn, la frase es meramente un térmi
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no demagégicoi Si es usada y entendida en el scntido de que --
la especulacidn es vital y parte integrante de las funciones de
senpefiadas por los mercados a futuros, la definicidn es menos
falsa®, asi se expresan los economistas Bacr y Sexon en su in-
- teresante obra "Comnodity Exchanges and Futures Trading"

Por otra parte, "quizd serfas nds ilustrativo inscertar
lo que dijo Mr. Harry Shere, Vice-Presidente de la casz comer-
cial "Van Dusen; Harrington Company of Minneapolis", ante el -
Comité Conjunto Econdémico del Congreso de los Estados Unidos -

Diciembre 1947:

"Es ¢l nmercado de futuros el que facilita las funcio--
nes dcl operador terminal, en conjuncidén con todo.el sistema -
de distribucidn, para transferir este riesgo del precio. Si -
la especulacidén sc hacc yresente en suficiente volumen, el ner
cado de futuros es liquido y ¢l ricsgo prontamente tygnsferido.

Si, por otro lado, la especulacidn sc retira del mercado el --

"hedging" se vuelve extremadamente diffcil a mecdida que las --

Transacciones disminuyen. Hemos presenciado este desarrollo -

recientemente. Los mdrg .nes, que son solamente una funcidén —--
especifica, esto es, que ascgura la integridad financicra del

contrato de futuro, hen sido recientemente aumentados, més 2llé
de lo necesario para tel propébdsito. Como resultado la especulag
cibdn ha disminuido. Como conseccuencia, el negocio he disminui-
do y la colocacidén y el recobro del "hedging", contra el grado

que compramos y vendemos se ha vuelto difficil. Como es el ca-
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so ¢n todos los campos que cubren los seguros, a mayor nimaero-
de aseguradoé, nenor e¢s ¢l riesgo para cada uno. Pasa lo misno
con la cspeculacidn en los futuros de granos....".

Y ¢l Lic. Morales Flores conmcntd: "Asi se¢ exXpresa un
hombre de experiencia y dcja sentada une afirmacién gque scrvi-
rd de orientacidbn en esta clasce de negocios., Al referirse a la
especulacidn como una funcidn primordial del negocio la compara
con cualquier seguro, en el cual, como expresa y esto es una -
verdad incontrovertida, gque a mayor numero de asegurados nenos

el riesgo por los efectos de las leyes de los "grandes numeros"

(Obr. cit. p 20-21).

Vernord A Mount, otro economista dice segin el Tic. Mo
rales Flores: "Comerciantes y especuladores comprando productos
de acero cuando la demanda de consumo estd declinando y vendién
dolos cuaondo la actividad comercicl ha nmejorzdo ayudan a estabi
lizar los precios y sirven pera amplior ¢l mercado y hacerlo -

més cfectivo para producir primarios". (Open Markets, P. 176)

Vale la pena detenerse en cste cumulo de testimonios
que denuestran el valor, dirf{amos, "normelizador", o como dicen
los especialistas cestabilizador de los precios atribuibles a 1la
especulacidén influyendo en ¢l mecanismo de los contratos de fu
turo en las Bolsas de Mercancias y redundando, ademds cn los -
sistemas de seguros, transcribiendo algunos pdrrafos mds del -
Tic. Morales Flores que conprobarin que la especulacidn en lugar

de una “"desventaja" es unc ventajs pera todos los mercados de
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productos, algo desde luego incomparable con el mero jusgo de
nzar: "En teoria el negocio especulativo en el mercado de fu--
turos toma la siguiente trayectorin: El espcculador, de acuer-
do a su conceiniente Jdel neréado, trata de determninar lo que -
debe considerarse ccmo el precio correspondiente al mes de fu-
turo, objeto de su compra o venta, Si el precio corriente del
futuro (dcterminado mes) es nds alto que este "precio correcto
gue ¢l ha juzgado como tal, é1 se epresusrard a vender cn la -
bolsa por temor que si no lo hace el procio bajard en el futu-
ro y le causard una pérdida, teniendo sicupre en mente al nmig
no tiempo volver a comprar ese nmismo volunen cuando ese precio
de acuerdo con sus cdlculos ha descendido, Si, por el contra-
rio, ¢l precio actual es md bajo de lo que é1l considera "pre--
cios justo" o "precio correcto" &1 secapresura a comprar inme-~-
diatanente, para venderlo cusndo Jdicho producto suba de precio
31 sus edlculos son correcctos, €1 habra hecho uha genancia con
sistente en 1la diferencia de precio entre la venta y lao compra
antes referida, Ahora la pregunta que surge es la siguiente: -
De dénde obtiene ese especulador 4 su garantla. Sencillanmente
del Juicio equivocado de otro especulador que denominarencs --
con B, que tuvo una idea dianétralmente cpuestz de la situacidn
del nmercado y comprd cuando debicra de haber vendida y vendid
cuando debiera de haber comprado, Bn caso de pérdida dc A, ---
guicn obticne c¢sa ganancia cs ¢l e¢spcculador B, que tuvo més vi
sién y compré o vendié de acucrdo con lo gie resulto ser la --

verdadera situancidn",
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Y séguida: "Queda establecido que la ganancia o la pér-

"acertar" las verdanderas rela-

dide del especulador depende de
ciones de la ofertn y 1la denonda (recudrdese los fectores de -
una y de otrz, que ya enumeraeiies con respecto a la especulacién
del nercado, digamos a dus neses vista; este julcio se hace de
acuerdo con los datos g ¢ se hon logrado en el momento de deci
dirse a conprar o vender, Como no todas las perscnas tienen la
misma opinidn sobre el mercado (originada esta diferencia de o
pinidén en el mayor o mcenor crédito que los mismos pucden darle
a las noticias que circulan o a los datcs que se tienen cn ma-
no) resulta que hhy una gana de opiniones de lo que serd cl --
mercado futuro. Un ejemplo, aclara el concepto: Supongamos que
de acucrdo con nnticias procedentes del Brasil la cosecha de

café serd el aflo entrante muy reducida porque no llovid a tien
Po, caso que es corriente y usual en la prdctica. Los especula
dores cn la Bolsa de Café de New York, no dejan esta noticia -~
pasar &sapercibida. Ellos herdn nds averiguaciones al trévés de
sus agentes en los paises productores o bien en los centros fi
nancieros a fin de cerciorarse de su veracidad. Supungamos que
de acuerdo con los datos recogidos, se cree que en verdad la -~
cosecha no serd tan mala como lo ha anunciado Brasil. En otro
frente, hay otro especulador que despuéds de sus averiguaciones
cree y juzgue que la baja de la cosecha serd una realidad. Nos
encontramos entonces con dos juicios diametralmente opuestoss

Bl scgundo paso cs entrar cn el mercado y desde lucgo cada uno
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lo hard con el Juicic que se ha formado de la situacién de 1la

wréxima cosecha del Brasil. El que picnsa que la cosecha serd
nuy mala (digancs A) sc apresta 2 conprar café ahora que el —-
precio no hoe subido; el segundo B, que opina que no habréd tan
mala ccsecha, en lugar de conprar, vende al precio bajo actual
pensando que en ¢l futuro el precio bajard mds todavia, Cuando
llega el tiempo de la cousecha, ambos juicios de A y B se pondrdn
o prueba. Resultado: uno ganard y otro perderd. (Obr. cit. p -
21-22)

Finelnente la explicacidn del interesante fendmeno que
se "parece" a un juego de azer por cjemplo, una partida de ph-
ker donde tombién se hacen cdlculos, pero su {ndole es nuy dig
tinta de los de 1la especulacién de las Bolsas;

WExaminecmos ahora, cual scerd la conducta de cstos dos especulg
dorcs Ay B cen ¢l dinterinm, es'deoir, desde que sc fornd el Jul
cio, digamos lo. dc agosto de 1953 al lo. de enero de 1954. Si
A crce que el precio actual es demasiado o muy altom su influen
cla serd para bajarlo; es decir, su conducta en el mercado no
es de comprar sino de esperar y ¢sta epera por la Ley de la --
oferta y la demanda, tiende a desquiciar el equilibrio habido
el lo., de agosdo haciendo mds grande la oferta que la demandaj;
esta indiferencia de A, es un factor importante que no puede
pasar desapercibido tanpoco, es una fuerza wue tiende a bajar
el precio; ye compardndola grificamentes es un eldstico que ha

sido estirado y desea volver o su posicidén normal de relejanien
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to y desde lucge, csto ejerce presién nara buscar cesa posicidén
deseada,

Aquf se advicrts claro como la cespeculacidén coopera a la
normzlizacidén o cestabilizacién de los precios; y por ello afir-
maba Mr. Harry Shcre anteriormente gue si la especulacidn se re
tira del mercado la proteccidn de los contratos a futuro se —--
vuelve extremadamente dificil, pcro posigamos: "La conducta de
B, es tode lo contrario; &1 ansia que ¢l precio suba, porque -
ha comprado mucho café y debde luego, su influencia.es hacia el
alza; Cémo ejerce esa influencia Pidiendo siempre un precio mdas
alto, es decir,"sosteniéndose" no dejdndose ir por las primeras
ofertas que le haga A, gque son bajas. Este juego (que no debe
confundirse con el del azar, observamos) de ambos especulado-—
res, se contrarresta y en el fondo no es otra cosa que el eter
no juego de conmprador o vendecdor, sean grandes o pequefios; lo
mismo me da vendedora d¢ verdura y el ama de casa que entre —-—
las grandcs transaccioncs de Wall Stret, aunque la influencia
de ambos bandos es muy difercente coro puede comprendcrse sin
csfuerzoV,.

Las palphbles y plausibles diferencias entre el espccu-
lador en Bolsa y el jucgador cn el tapete verde, pucden adver—
tirse tanbién cn las caracteristicas de aquel que incluinos --
aqui como ccmplenento de lo dicho sor el Lic, Morales Flores,
porque ello contribuya a distinguir entre un especulador y un

jugador, o saber:
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"Se podria resumir les caracteristicas del especulador
en la forme siguicntet

1- Sus opercciones no son una parte del movimiento fisi
co de las mercancias dc¢ productores y consumidores y no es un
eslabdn de 1la cadcena a través de la cual pasan usualmente los
productos,

2— El1 especulador no mantiene generalmente una oficina
de negocios.

E1l se desplaza por todas partes.

3— E1 no es conprador o vendcdor regular dc las nercan
cias sino que aparcce intermitentemente conforme opina que el
precio sstd "fucra de linca" con la rclacidbdn oferta—demanda y
quicre aprovechar esta situacidn de incertidumbre para efectuar
una ganancia.

4) Su tnico objetivo es la goncneia inmediats, sin preg
cuparse mucho porle que se llama en inglés "dood will" o sea la
simpatia que despierta ¢l vendedor al comprador, que tanto trag
tan de cultiver otros comerciantes.

5) E1 especulador no se conforma con estar detrds de un
nostrador. es un hombre activo gque se encuentra en ¢l nercado
de vegetales cono en la bolss de valores; estd donde aparece -~
la posibilidad dc efectuar una ganancia. Es un jugecdor profe--
sional, listo a tomar un riesgo a canbio de una gannncia" (Obr,
cite p. 23)

Finalmente, aludircmos a lo siguicnte para completar el

cuadros se ha dicha que el espcculador desempefia dos funciones
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rmay importantes:

a) E1 estd sicupre listo a tomar un riesgo, factor --
inportentisino para darle vido al mercado de nmercancias;

b) Al cntrar de lleno en el nercado, comprando O ven-
dicndo, é1 agrega vitalidad a la demanda cuando el nmcercado cs-
t4d flojo o @ébil e inyecta cn otras ocasiones sangre a la ofcr
ta cuando ésta se encuentra cn niveles muy bajos y los precios
tienden a subir demasiado precisamentc por falta de csta ofer-
ta.

Ya enumcradas las ventajas de la especulacién y los ar
gunentos en su favor, técanos examinar ahora la otra cara de 1la
noneda, es decir, los puntos de vista en contra de la nisma, a
sabers

Anteriormente vimos que existe una subvaloracidn pura
los especuledores, considerdndolos como elementos que sb6lo in-
tervienen en un juego de azar y por ellc provocan ordineriamen
te una inevitoble sensacidén de desagrado, en muches esferas, a
lo cual azgregarenos en forma mds directa que priva en miltiples
circulos de productores aunque algunos de ellos tambidn espzcu

len una marcada aversidn en contra de los espseculadores, origi

nada en lo "artificial" de sus actividades tanto en las Bolsas
de Mercancias como en las de Valores,

Algo que especialmente choca con la sensibilidad del -
productor cs que a gquiencs se dedican a la espcculacidén no les
importa si, por ejemplo, el productor tenga que afrontar las -

inclemencias de una mala cosecha, ddndose el extremo de que --
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ciertos especuladores, en vez de entristecerse se alegren ante
tan diffcil situacidn, pcrque de ella pueden obtener sus ansig
das ganancias.

Bste sentinients> adverso ha crecido tanto que lcs obser
vadores han divulgado, con lujo de detalle , como el ecaballito
de batalla para los que pretenden adquirir posiciones dentro de
las dircctivas de las c¢ntidades productoras radica en presentar
se a la mancra de “acérrimos encmigos de la especulacidén", fra
se que poco a poco ha tomado un girc nds demagdgico que doctri
nario o constructivo®,

Tales actitudes no dejan de cncontrar fundamento con el
desenvolvimiento Jde tdcticas malévolas o torcidas, cmpleadas =
por los especuladores sin conciencia siempre en busca del per-
sonal provecho, y alli como conmunmente se dice, pagan justos
por pecadores.

Tgualnente se argumenta en contra de la especulacidn, a
dends de la artificialidad mencionada antes, que es un factor
"negativo" al cuel debe eliminarse, porque en nada contribuye
al desarrollo del mercado y por el contratio, lo complica y -
ensombrece.,

La primera consecuencia de esa posicidn es que no sélo
se cndereza en contra de los especuladeres sino que afects a -
todo el ncgoecio de futuros, pues éste, bajo la nefasta accidn
de los especuladores, participa inevitablemente de la artifi--

cialidad y negatividad relacionados..
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El criterio desfavorable para los especuladores ha aunen

tadc sobre todo por las disposiciones oficiales en su fontrao,
como cuando el Gobiernc Federal de¢ lecs Estados Unidos de Améri
ca, en octubre de 1947, atacdé cn forma vigorosa la especulacidn
en las bolsas de tripo establecidas en el pais debido a sosterer

precios demasiado altos. Entonces fueron exigidos mdrgenes do-

bles para operar en las mismas. Y la prensa estadounidense e

internacional se ocupo con detalles de tan grave asunto, espe-
cialmente el New York Times el 17 del propio mes y afio.

A esas voces se uniceron economistes autorizados y pro-
fesores de Universidades, llegando varics de ellos, cual el ca
tedrédtico de Economia de Minnesota, R.S. Valle, a atestiguar -
ante ¢l Comité conjunto de Congreso en dicicmbre de 1947, cuyo
testinonio es digno de mcditarse:

"Es vox populus, desde luego, que los precios de las -~
nmercancias estdn cambiando continuamente en relacidn de wna con
otra. Aldunas han subido, otras han bajado de precios y atn al
gunas hen permanccido constantes. En general, la dispersidén o
la diferencia de precios en los movimientos de algunas nercan-—
cias del final de un afio al siguiente son considerables. Esto
ha sido una verdad en el perfodo pasado de la 0PA (julio lo. -~
1946~0ctubre 1947) como lo indica la historia de los precios,

que luego paso a citar entre los cuales se _encuentra el café,

que dicho sea de paso en 18 articulos hay 7 que han subido mu-—

chisimo més, ya que el café subidé 81% (menos del doble) mientras
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que otros productos subieron hasta 500% (cinco veccs nés), Bl

promedio de¢ aumento de 18 mercancias fué de 90% en una cscala
dc 2% a 500%, Los precios del trigo y del maiz aumentaron de
60% o T70% respectivamente nds o menos en la nitad de la gana

de aumentos. Bl algoddn, que tambidén fué vendido y comprado

- . ,
BN bolsas de productos, mostrd un auwmcento de dnicamente 6%.

Este caso del algoddén se explica en su mayor parte por el --
hecho de que no habia precios topes de la OPA en junio de --
19465 e¢n otras palabras, el precio habia subido antes de Ju-~
nio respondiendo a la demanda. Estos hechos relativos al ---

aunento de precio sustentan la negacidn del cargo que las ~-

operaciones en bolsas de productos ayudan a subir los precios.

A lo menos es aparente que la subida de precios del trigo, maiz
y algogddén entre Junio de 1946 y Octubre de 1947, son mnenos --
que unds, que ¢l promedio de aumentos entre los precios de mate
rias primaé". (Lic. Morazles Flores, Obr. cit. pi 24)

A1l analizar el informe anterior se ve que no es tan --
desfavorable cémo fueron en ¢l caso los miltiples juiecios de -

la prensa contra la especulacidén, que por cicrto, no menciona

expresanentc ¢l profesor Velle, de la Universidad de Minneso=-
tﬁa. |
’ Tanbién resulta intcresante para distinguir entre la eg
peculacidn y el juego un criterio del ex~-Presidente de la Uni-

versidad de Yale, que viene a contraprobar lo dicho anterior--

mente, asi:
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"ILa diferencic centre la espuculaciédn legitima y el jue
go o descansa ni en sujeto o ¢l objeto ni en la forma de la —-
transaccidén, sino mds bien en sus intentos y propdésitos. La -
especulacidn legitima cncicrra cn si una actitud de anticiparse
a las necesidades del mercado y la fuerza o potcncialidad para
asunmir los riesgos cn los contratos pora llcnar csas necesida-
des".

BEn esa opinidn hay una tdcita justificacién de lo espe
culativo, aunque su gutor no olvida agregar el calificativo de
"legitima" a la espcecculacidén que llamar{iamos vdlida en compara

cidn con la indebida o desaforada.

Ahora extractarenos un aleccionante juicio procedente
de la Comisidén Industrial de los Estados Unidos en la Investi-
gacidén de las Condiciones Econdémicas muchas de ese pails, de la
manera siguiente:

Los servicios econdémicos de las agencias especulativas
dedicadas 2 la distribucidn de productos agricolas,. tienen —---
tres aspectos:

1. Ellos concentran los riesges industriales entre una
clase comercial cuys funcidén primordial cs distribuir el superi
vit de ecxistencias en tiempos de¢ escascz en tal forma que dis-
minuye la incertidumbre entre productorcs y consumidores.

2. Ellos revelan a los productores y consunidores de -
tener un stock para un afio, dando facilidades para que el fin-
quero convierta prontamente su cosecha en dinero efectivo y e

consunidor pueda suplirsc conforme a sus nccesidades, sin au--
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mentar los precios més alld de la tasa ordinarie del riesgo ¥y
las ganancias de la inversidn de capital,
3. La competencia de los especuladores ayuda nds que

ninguna otra influencia a reducir 1

[}

s genancias de estas agen-
cias a un mininc por ¢l mancjo de coda unidad de mercancifa. Es
de su interés reducir los ricsgos de la distribucidén a un nini
no. Por medio de un conociniento profundo con las condiciones
que generan riesgos, cstos elementos son gradualmente limita--
dos y atn c¢liminados del todo.

Igunlmente esta opinidn respalda en cierta forma a los
especudadores, pcero surgen criterios cen contrario como ¢l sigulen
te, del ccononmista Waite:

"La Bolsa que no ticne relacidn con valores de produc
tos esenciales o bdsicos alimenta la espcculacidén y en efecto
una serie de prdctices de manipulacidn han sido desarrolladas
en -1 mercado de futurcs en productos agriculas. Debido a 1la
incidencia que un volumen irresponsable de futuros ejerce sobre
los productores industrisles y distribuidores de productos agri
colas que son bdsicos para el nejoramiento de la nacidbn, se —-
pucde notar que tales futuros estdn supervisados por el Gobicer
no",

(Lic. Morales Flores, Obra cit, p. 25)
Dentro de c¢se punto de vista sc nota que la interven-

cién gubernamental puede frenar las desventajas de los espccu-

ladorcs, en cespecial en negocios de futuros de materia agrico-
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la, pero no dice que deba eliminarse por completo el célculo
especulativo.
Con lo anterior consideramos expuesto lo referente a ventajas
y desventajas de las Bolsas, tanto de mercancias como de valg
res, aungue nuestros desarrollos se haon dirigido mds a las -
primeras que a las segundas..
En relacidén con lo anterior, vamos a incluir el criterio de -
un reconocido econonmista Salvadorefio:

Como conclusidén al estudio de las ventajas y desventajas de

las Bolsas cabe referirse a lo expresado por el Drs Alfonso ~

Rochac, en la Mesa Organizada por ¢l Centro de Estudios Juri-

dicos a la que acudimos en busca de una descripcidén de la Bol

sa de Valores de Nueva York gon anterioridad. Al final de todo
eso el mencionado profesional asentd sus conclusiones en la -

siguiente forma:

Las actividades de la bolsa juegan plenanente en mercados fi-

nancieros grandes existentes en paises que han alcanzado un -

alto desarrollo industrial.

En pafses que todavi{a no tienen un desarrollo suficiente, por

ejemplo, sé6lo las enmiendas censtitucionales de los Estados -

Unidos, segin el Dr. Rochac, se extienden a unas tres mil con

pafifas industriales operan hasta ¢l momento los mercados sobre
el mestrador o mercados telefénicos, que son los que estén fun
cionando entre nosotros sin que les demos ese nonbre.

En paises cono el nuestrc ha habido amenazas de transacciones-

incipientes de bolsa del andén para transar bienes raices y -
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concertar mbstamos de mutuo con hipotecas y vender cédulas hi-
potecarias en poco nunmero,

Al Banco enisor se refiere seguramente al Banco Cen--
tral de Reserva de E1 Salvador que es, sntre nosctros, le Yni-

ca institucidn bancaria emisora no le cuadra establecer como -

devendencia propia una bolsa de valorese.

En varias ocasiones, cuando se han emitido bonos de -

organismos autdnomos en nuestro pals, la flotacidén inicial de

c¢llos la han asunido los bancos comercialcs; y no habria razdn

NINGUNA para decjar de usar csta guia.

.

Los organisnos estatales que tienen recursos disponi-
bles en la actualidad ncgocian dircctamente con los bancos cofi
ciales en compras de cédulas, bonos de inversibdn y otras cla-—-
scs de valorcs.

Pero en caso de quce se justifica la cxistencia de una

bolsa de¢ valores al Bancc Central le¢ corresponderia su vigilan

cia, yva que tampoco se justificaria establecer una Comisidn de

Valores.
B) RECOMENDACIONES
l. Sistemntizar los Decretos y Leyes en Materia de —-
Bolsa de Valores con el proposito de contar con un medio infor
nativo.

2. Poner a operar la Bolsa de Vaelores en El Salvedor

como un instrumcento de desarrollo,
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