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PALABRAS P~EVIAS 

Inclinada por uno marcado línea autenticamente vocacional, ha-

ce unos oños me decidí [] 8s tudia r 18 carrera de JURISPRUDENCIA 

y CIENCIAS SOCIALES, con l o i deo de que, siendo una de los di~ 

ciplinns más imp ortantes para la vida de l os pue blos , pudiera 

un día poner a l servicio de mi P a tria, e l -bagaj e de l os conoci 

~i entos adquiridos. 

Al concluir dicha carrera, h e confirmado plenamente ese h ech o 

inc ontrove rtiblef a s í como t nmbién he comprobado, que e l De r e 

cho es tá presente en los div8rsas actividodes de la variada vi 

da privada e instituciona l. 

P or e llo, mi trabajo de tesis l o h e e l abo r ado coordinando as-

pectos lega l es y económicos y con la esperanza de que, pueda -

t ener alguna utilida d en e l desarrollo del proceso econ6mico. 

Debo aclorar que este tra b a j o n o es perfecto ni pretende serlo 

poro h a sido e l r esultad o de la acusiosidad del estudio, .del 

análisis y exáDen de cl iversas obros que contienen a lgunos ---

principios s CJbre BOL SA DE VALORES Y NERCANCIAS, incluyendo dis 

posiciones Constituci onales y Decre t os del Pode r Ejecutivo . 

Con todo, me s entirí8 sumamente h a l agada s i es t e esfuerzo mi o 

pueda contribuir en a lguno medida él inf ormar a aquellas perso~ 

nas interesadas en el t ema r e l ac ionado. 



I.GENERALIDADES 

8) INTRODUCCION 

El tema de la BOLSA DE VALORES Y DE MERCANCIAS, tiene di 

versos aspectos, es decir, económico, jurídico, moral y hasta 

político, pero nosotros abordaremos aquí sólo el segundo que 

nos compete por motivos profesionales y de especialización, -

aunque en algunos aspectos también debemos referirnos a los -

demás. 

En nuestro medio jurídico no es muy abunda~te la biblio

grafía al respecto, porque si bien funcionan algunas institu

ciones que pueden parecers3 tanto a la Bolsa de Valores como 

a la de Mercancías, todavía falta especialmente la adecuada -

legislación, e incluso, el estudio y la doctrina que constitu 

ye un ant8cede~te de aquellas. 

A pesar de esta dificultad el an~lisis de dichas bolsas 

resulta muy interesante, porque puede servir para futuras in

vestigaciones sobre el particular, de manera que aquí, dentro 

de los modestos límites de una tesis que presento a la Facul

tad de Jurisprudencia y Ciencias Sociales de la Universidad -

Aut6noma de El Salvador, hemos procurado reunir los elementos 

de conoc i miento que permitan una mejor comprensi6n de los com 

pIejos fenómenos jurídicos de la Bolsa de Mercancías pero más 

especialmente de la Bolsa de Valores. 

En t~rminos muy generales ambas Bolsas est~n dentro del 

llamado marcado, pero la Bolsa de Valores como su nombre lo -

indica, es el mercado donde los inversionistas pueden comprar 

y vender los valores, lo mi s mo que las emisiones en circula-

ción, mientras la Bolsa de Mercancías se ocupa de las mismas 

operaciones correspondientes a los denominados productos, tan 
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to si los te'lemos a la mano como "disponibles" o si se trata 

de "futuros" en transacciones especiales, que detallaremos -

después oportunamente. 

En todos los países desarrollados operan ambas Bolsas, y 

aún en aquellos en proceso de desarrollo, ya que su funcione-

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 errónea -

idea de que el manejo y a provechamiento de esas 801sas, repr~ 

senta, por así decirlo, "un juego de azar", donde lo que imp~ 

ra es la especulación y el calculismo. En esto tienen verdad~ 

ra importa'lcia no sólo los aspectos jurídicos sino también --

los morales, ya que sin unos si otros, no puede surgir válid~ 

mente ninguna de esas formas de intercambio. 

Hay que tomar en cue'lta que estas 801sas han nacido en -

la práctica de comerciantes y corredores, algo patente, por 

ejemplo, en la Bolsa de Valores de Nueva York, que como dicen 

los historiadores de ella se originó gracias e un activo gru-

po de esos exponentes, que se reunían bajo de un gran sicomo-

ro, vetusto por c ierto, que creció en la Calle de ~all, en di 

cha Ciudad, a las postrimerías del Siglo XVIII. Dicha reunión 

sra, principalme'lte, para negociar en bonos del Gobierno y en 

acciones bancarias. Así, la Junta de Valores de Nuev~ York, -

fué organizada oficialmente en 1817 y en 1869 se estableció -

institucionalmente. Por ello, en las Bolsas de Valores no ha y 

que perder de vista los intereses directos e inmediatos, que 

a veces escapan a la doctrina jurídica que sobre ellos ha si-

do construída mediante la labor de los juristas y hombres de 

derecho. 
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De acuerdo con lo anterior, la importancia de las 801sas rela 

cionadas adquiere un doble valor: el teórico y el práctico. 

Aquel en el desarrollo de ideas e instit~ciones que el -

derecho norma y reglamentel Y esta en la vida misma de nego--

t iantes y corredores. En tal enfoque cabe atender tanto a los 

imp e rativos doctrinarios, pues ya las Bolsas de Valores como 

la de Mercancías han adquirido principios y directrices, como 

a las exigencias en la esfera de los negocios que comportan -

desde luego una utilidad correspondiente. 

Con el transcurso del tiempo laS Bolsa$ referidas han de 

senvuelto no sólo el campo de sus operaciones que a veces pr~ 

senta órbita internacional y aún mundial sino también el per-

feccionamiento y la estabilización de sus actividades propias 

como tendremos ocasión de verlo en el examen de los anteceden 

tes históricos en relación a la actualidad siendo esto palpa-

bls si comparamos a aquellos señores que se reunieron bajo el 

sicomoro neoyorkino, cuya calle dió nombre a la Bolsa de la -

cosmopolis norteamericana, con la Bolsa de Nueva York tal co-

mo funciona al presente, cuando de ella están pendientes mi--

les y miles de interesados y sus informes y datos aparecen -

continuamente no sólo en publicaciones especializadas dirigi-

das a economistas o durisconsultos sino en la misma prensa --

diaria, lo que revela la magnitud de sus renglones y el gene-

rel interés que suscitan sus resultados. 

A medida que avanzamos en el estudio de las Bolsas de --

Valores y de Mercancías, nos dimos cuenta de su complejidad e 

importancia, por lo que nos hemos propuesto persistir en la -

investigación de las mismas, de manera que esta Tesis consti-

tuya apenas el primer paso en la trayectoria de un trabajo --
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más amplio y documentado, ya que, como lo dijimos anteriorme~ 

te, tropezamos con dificultad de la poca bibliografía nacio--

nal existente, y lo que debe interesarnos más es propugnar --

porque se legisle sobre la Bolsa de Valores, aunque hay prec~ 
I 

dentes, incluso decretos ejecutivos en El Salvador, promulga-

dos en fechas recientes y aún un proyecto de Ley que de ser -

aprobado emanará del Poder Legislativo, como tendremos oport~ 

nidad de exponerlo en la parte final de esta Tesis. 

Las distintas disciplinas jurídicas y sobre todo el dere 

cho mercantil, son de primordial necesidad en el estudio de -

las Bolsas de Valores y de Mercancías, aunque hemos notado --

que en los tratados sobre la materia se estudian de un modo -

muy general y si se nos permite el atrevimiento, superficial 

por lo ~ue urge llamar la atención acerca de los aspectos ju

rídic06 de dichas 801sas, sin los cuales no podrán desempeñar 

a le altura, sus finalidades y propósitos, sin descuidar tam-

poco sus indispensables facetas econÓmic~s. 

Ojalá que esta Tesis contribuya en forma sencilla pero -

efectiva para que las 801sas de Valores y de Mercancías sean 

objeto de mejores enfoques, todo para bien del derecho merca~ 

til que 8S la rama jurídica más directamente relacionada con 

ellas, aunque también incide en el asunto el Derecho Civil. 

Hemos hecho el esfuerzo de agregar a lo dicho por los -

conocedores de la materia, algunas experiencias del rudimen-

tario desarrollo de la Bolsa de Valores en El Salvador, aunque 

en este Capítulo nuestra aportación sea reducida y fragment~ 

ria, pero por algo hay que empezar, dadas las condiciones im-

parantes. 
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b).E,!JTEC~DENTES HI5TORICOS 

El origen de 135 801sas es muy antiguo ya que tiene por 

resorte la necesidad de las operaciones comerciales .. pero a- .... 

medida que 6stas aumentaron, las Bolsas fueron creciendo en 

la debida progresión. 

Al principio, en la ~poca que los hombres buscaban siem~e 

la proteccipn de sus dioses el estado teológico de que nos h~ 

bIa Compte las fechas del mayor intercambio de productos se -

hacían durante las festividades religiosas; y todavía hoy, p~ 

sados siglos, vemos florecer las Ferias como una manifestación 

de ese fenómeno religioso-social. De ah! que las Ferias preseu 

ten, como tantos otros acontecimientos en sus inicios el gello 

de la divinidad. 

En los arcaicos pueblos orientales ya encontramos las pri -
me rasmanifestacionee de actividad mercantil, por ejemplo en 

el hist6rico C6digo de Hamurabi que rigió en las ciudades babi 

lónicas. 08SPU~S los fenicios que progresaron tanto gracias a 

su talento de navegantes y traficantes, sobre todo del m6rice 

fundaron factorfas a lo largo y ancho del Mar Mediterráneo y 

sus negocios alcanzaron hasta el Mar B&ltico y a6n el Mer Rojo. 

Los griegos, también buenos marinos y hábile, comerciantes 

llevaron sus productos mucho más allá de su Mar que era el Egeo 

h3sta el Cercano y también el lejano Oriente, en especial en 

la legendaria etapa del Imperio de Alejandro, porque el hijo 

de Filipo de Macedonia, como es sabido, no se conformó con -

dominar en la Hélade sino que conquistó, entre otros, a paí--

ses como Mesopotemia, Media~ Persa, logr~ndo imponerse al Rey 

Poro en la misteriosa India. Las celebraciones de Delgos, do~ 

' ! .... 
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de actuaba el Oráculo que tenía como lema hconócete a tí mis-

mol', que luego adoptaría Sócrates para la divulgación de su doc 

t rina, es de las más famosas celebra c ionEs e~ el mundo griego 

y por ello las festividades en honor del Dios Apolo, trajeron 

aomo es lógico y natural, un desenvolvimiento comercial que -

e n décadas posteriores se extendió a las depe~de~cias del im-

De rio alejandri'lo. Basta mencionar que la palabra "Emporio" -

que llevaba todavía un cémtrico y conocido mercado de San Sal 

vador, era entre los griegos sinónimo de contratación mercan-

tilo 

Con los siglos del Im~erio Romano el derecho mercantil 

que siguió al Civil, adquiriría mayor importancia. El Oere--

c ho de Gentes que vino 8 flexibilizar los rígidos postulados 

del Oerechb Civil, dió el efecto de aumentar el tráfico de --

mercancías en todas las provincias romanas que Se extendían 

por todo el Mediterráneo, llegando hasta las Galiae y la Bre-

taña. Los autores señalan los llama dos Colegios de Mercaderes 

como el Primigenio a~tecedente de las Bolsas, aunque sobre el 

to se discuta mucho, pues abundan los estudiosos que los con-

sideran simplemente asociaciones de comerciantes y no verda--

derasBolsas. 

Al derrumbarse el Imperio Romano de Occide~te, porq ue -

el del Oriente le supervivió muchos años sostenido por la au-

toridad del ItBasileus lt
, con sede en Constantinopla, la ante--

rior 8izancio, Europa, incluyendo desde luego lo que sería --

Francia, Alemania e Inglaterra, quedó separada en múltiples -

reinos, principados y señoríos. 

Semejante situación prevaleció hasta bie~ entrada la ---

Edad Media, continue~do interrumpidas l a s comunicaciones que 

inaguraron los romanos y con ellas el tr~fico de mercancías, 
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les estaban limitadas a sus propios recursos agrícolas y al ca 

mercio int e rior. 

Como es sabido, los factores políticos en el principio de 

la Edad Media y también en etapas posteriores, influyeron en 

el entorpecimiento de las transacciones mercantiles que tuvi~ 

ron mucho auge bajo las áquilas de los romanos. Entonces las 

esferas de poder y jurisdicción fueron disputadas por el Pap~ 

do, el Emperador, los Reyes, los Señores Feudales y las llama 

das Ciudades-libres. En esa desorganización pol~tica, jurídica 

y administrativ~ no era posible pensar en un intercambio orde-

nado y util. 

A pesar de todo, los comerciantes se dieron maña para 

proseguir en sus actividades, viajando ce una parte a otra 

afrontando serios peligros y venciendo toda clase de obstácu-

los para ofrecer a propios y extraños sus mercaderías. Poco a 

poco, en medio de valladares sin cuento, aparecieron las Fe--

rías que representan los antecedentes próxi~os de las Bolsas 

Mercantiles, ya a la mitad de la Edad Media. 

Es reconocido que el término de "801sa" destinado a in--

dicar los centros de operación mercantil, surgió en la ciudad 

de Brujas, en Flandes, siendo la primera en ese ramo, Y el --

nombre fué tomado del edffificio de la familia Wan Der Beurse, 

pero no todos los mercantilistas están de acuerdo en ello, cQ 

mo pasa con el conocido español, por lustros radicado en Méxl 

ca, D.F., donde murió el Dr. JOAQUIN RODRIGUEZ y ROORIGUEZ, --

quien 3firm8: 

"Aunque 185 Bols3s de Mercé3nc!ss son de m8yor antigüedad 

a finoles de lQ Edad Media, en Venecia, Florencia y Génova, -

8ncontramos diversas organizaciones bursátiles y a finales --

.- -
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del Siglo XV e stá org n ~izada I D Bolsa de Brujas. En el Siglo 

XVI se est a blec e la de Nuremberg y en el siglo XVII la de Ams 

t e rdam. En el siglo XIX, por la enorme difusión de los valo--

r e s industriales, se desarrollan de un modo e xtraordinario en 

e l mundo ent e ro. 

Es dudoso si la palabra bolsa deriva del apellido Vander 

Beurse, en cuya casa se estableció la primera bolsa flamenca, 

o si deriva sencillamente de la palabra latina bursa, signi--

ficativa de corporación estudiantil. (Derecho Mercantil, Ed. 

Porrúa, México, D. F. 1972, p. 27). 

Independientemente del origen de dicho vocablo se infie-

re de lo expresodo por el referido autor el relieve de la Bol 

sa de Brujas, como inmediato antecedente de las posteriores. 

Desde luego las Bolsas de Mercancías surjen a~tes que las 

Bolsas de Valores, Aquellas en España se designaron con el 

nombre de "Lonj as", como la de Valencia, Burgos y Sevilla, 

las más destacadas allí, e n los siglos XIII, XV Y XVI. En la 

última ciudad se fundó la Casa de Contratación de Sevilla que 

regulab~ las relacion e s comerciales de la metrópoli españole 

con sus dominios de América. A ellas podemos agregar, la de -

Barcelona y por tanto, la palabra "lonja" proviene de la cata 

lana IILlota". 

Al par, hay que mencionar a la Compañía Holandesa de In-

dias Orientales de 1602; la Compañía Inglesa también de las 

Indias Orientales, de 1612 y la Compañía Holandesa de Indias 

Occidentales, de 1622, que intensificaron el tráfico ultrama-

rino de Eupopa. 

Cuando se constituyeí las principales Bolsas del mundo -

en su formación hay circunstaícias semejantes, dentro de con-
,., - '''': -
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diciones econ6micas y sociales muy especiales. 

Entre estas situaciones comunes puede~ seAalarse las si-

guientes: 

a) La c ir c u n s t él n c i a de q u e e n un p r i n c i pi o 1 a s " 8 o 1 s a SIl 

no constituían mercados permanentes; 

b) El hecho de que las operaciones, antes de estar orga-

nizado el mercado de valores, se efectuasen en la cBlle y se 

confinaran a un barrio especial; 

c) El que en un prin~i~ruo los efectos de contratación 

fuesen todas las merca~cías susceptibles de comercio. 

Así tenemos que a fines del siglo XVII y el Siglo XVIII 

se encuentren organizadas ya las principales "Bolsas Interna-

cionales", tales c~mo las de Londres, París, New York, Bruse-

las, Amsterdam, Zurich y Berlín. 

Al transcurso del tiempo, las 8istintas Bolsas fuefdn ~ 

especializándose en sus operaciones, llegando entonces a red~ 

cirse a pocos productos, y a uno solo, dc da la cantidad del -

intercambio de ellos, lo que vemos claramente en la 801sa de 

Nueva York, según Herbert Spero: 

En sus principios solamente se negociaba en un solo pa-

pel en cada sesión. 8ajo la presión de la inestable situación 

monetaria existente después de la Guerra Civil, se permitió -

comerciar a la vez con todas las emisiones. Los años siguien-

tes vieron crecer el número de miembros y las actividades ha~ 

te incluir un sistema de despBcho para acelerar l~liquidación 

de las negociaciones en valores y un sistema de indicadores -

eléctricos auto~áticos para registrar las cotizaciones (Mone-

de y Banca, Ed. Minerva Books, 1964, p. 161). 

y si eso pasaba en la Bolsa de Valores neoyorkyne, en --
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de las Bolsas iniciales, tanto en Valores como en Mercancías, 

a lo que debe unirse la reglamontaci6n del Estb~o, porque ca 

da una tuvo su legislación especial o 

Por ejemplo, la Bolsa de Nueva York se encaminó princi--

palmente a actividades, diríamos privadas en materia de ferro 

carriles industria y banca, mientras que en la Bolsa de Paris 

intervinieron mucho los bonos de la deuda p~blica ftancesa o 

Igualmente se distinguen las Bols8s ~ue; como la de Ber~ 

lín, comenzaron dewicándose exclusivamente a valores alemanes, 

de la Londres que desde el principio operó con v~lores de los 

distintos países interesados en el intercambio de los mismos. 

El internacionalismo de la Bolsa de Londres se destacó -

desde un principio, pues como decimos oper6 con valores de di 

ferentes países. Hist6ricamente la Bolsa de Londres influyó -

de manera preponderante en el desarrollo económico de Inglat~ 

rra. Cuando se presentaron las primeras solicitudes de capit~ 

les que la creciente industrializaci6n inglesa requirió en el 

Siglo XIX fué a través de la IIBolsa ll
, donde .se formaron esos 

capitales mediante la transformación de los pequeños ahorros 

individuales en grandes s~mas. Las 801sas de Londre~ contribu 

yó a robustecer la confianza del p~blico en los valores~ gra~ 

cias e sus sistemas de publicidad y a su empeño de difundir 

entre el p~blico las ventajas de dichas inversiones. Por es-

te tipo de actividades realizadas por la Bolsa puede decirse 

que los ingleses se habituaron a la adquisición de valores, -

siendo la Bolsa de Valores de Londres un valioso auxiliar en 

el 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 contribuyó a cr e ar el conocido 

'" ; ., + '" m <> ; n n 1 ~ '" M C\' r n ni + n , ; c: m n M 01 ni 10 h 1 n . ~ p n tí n R n R r P. e P. d 8 -
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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 internacionalizó atrayendo a ~nversio-

nistas y corredores de distintas regiones, países y contin e n

tes. 

Finalmente podemos señalar dos sistemas en el desenvolvi 

miento de las Bolsas de Valores: uno, que podemos llamar de -

la libre empresa, en el cual el Estado únicamente se limitó a 

la promulgación de las respectivas leyes, sin intervenir en -

las operaciones; y otro, que podemos denominar oficial, en que 

el Estado sí puso manos en las transacciones del caso, como -

sucedió en la Bolsa de París, donde el gobierno designó a Co

misionistas Oficiales para sus valores otorgándoles ciertos -

monopolio para q~e operan reservgBdose, adem6s el derecho pa

ra determinAr las comisiones de tales agentes. Estos eran de

signados por el Presidente de la República Francesa y debían 

rendir fianza, quedando sumetos a una estricta vigilancia. A

dem6s, la 801sa, en Francis tiene carácter oficial. 

Entre las Bolsas de Mercancías dedicadas a varios produc 

tos, cabe señalar lo que dice el Licenciado ARTURO MORALES FLO 

RES: 

IIEn los Estados Unidos los productos q~e alcanzaron mayor 

comercio internacional, tales como el tabaco, algodón y luego 

los cereales, como trigo, maíz y avena, fueron objeto de mer

cados locales que se difundieron en las regiones agrícolas y 

se crearon como consecuencia los mercados de distribución, es 

tablecidos en New York, Chicago, Savannah, Nueva Orleans y 

otras ciudades", 
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(las Bolsas de Va lores y de Merc a ncías, Publicaciones del 

Banco Central de Reserv a de El Sal vador) 1954, p. 7) 

y agrega el licenciado Morales Flores: "la orga nización 

del "Board of Trade os the city of Chicago", que es la Bolsa 

de mercancías más grande en el mundo entero; fué organizada -

oficialm e nte en 1848, no obst~nte que empezó a funcionar hasta 

1865, como una Bolsa de me rcancías organizada. Siguieron en -

los Estados Unidos otras m&s como ¡a "New York Produce Exchan 

ge" en 1862, la New York Cotton Exchange" en 1870 y la "Coffe 

Exchange of toe Cityof New Y ork" en 1 885 (p. 7). El mismo -

autor indica: "El mercado bursátil es un reflejo de la situ~ 

ción de la plaza donde opere la bolsa o bien, si tiene un ca-

rácter internacional como las 801sas de New York, landres o -

París, se refleja en ellas la situ a ción mundial por operarse 

valores de todo el mundo. la ma nifestación m&s característi--

ca de l movimiento de valores de bolsa cristaliza en lo que se 

llama lila tendencia", o se8n la dirección que siguen en con--

junto los valores matriculados en la bolsa, según que los pr~ 

cios s:Jban o bajen o se mantengan estacionarios". p. 9 • 

.... . !.. ·L.' -
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II~ONCEPTUALIZADION y FUNCIONES DE LA BOLSA DE VALORES Y 

MERCANCIAS 

8) DEFINICION y CONCEPTOS 

Hay que tratar las dos clases de Bolsas: la de Mercancías 

y la de Valores. 

El Ddctor RlJ DRICUEZ RODRICUEZ, dice: "CLASES DE BOLSA: Es 

tradicional la distinción entre Bolsas de mercancías y Bolsas 

dé Títulos. En México sólo existen éstas. Las Bolsas de mercan 

cías se conoce~ con el nombre tradicional de Lonjas. En todo 

caso es com~n a unas y a otras la nota de que los títulos, m~ 

tales o mercancías que son objeto del tráfico en las mismas, 

n o estén p r 8 s e n t e s en 1 os locales de la Bol se". ( o b r • 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 celebración de contratos 

sobre títulos valores y metales preciosos" p. 23. 

Algunos tratadistas define~ las Bolsas ds acuerdo con -

los lugares en que se fectúan las transacciones, pero eso no 

aclara la naturaleza ni el alcance de el l as, así el propio -

"Vivante" 

"La bol , a e9 la reunión, el lugar legalmente autoriza--

do, de comercia~tes, agentes mediadores y personas extr'af'las a 

la prOfesión mercantil para concluir determinados negocios. -

Con sI nombre de Bolsa se designa tanto la referida reunión -

como el local en que tiene lugar y aún el conjunto de opera--

ciones llevadas a cabo en una misma sesión". 

Puede decirse que, en términos generales, cada autor po

ne 8U personal definición de lo que es Bolsa como institución 

de Derecho Mercantil, m~s lo que a nosotros nos interesa redi 
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ca en conceptuar primero las Bolsas de Merca~cías para lo cual 

recurriremos al economista Charles Hardy en su Libro "Risk and 

Risk Bearing ll
, p. 205, citado por el Licenciado Morales Flores, 

a p. 21: 

IIUna bolsa de productos es una organización de traficantes 

o comerciantes, formada con el propósito de facilitar el nego 

cio de comprar ci e rtos productos, e incidentalmente para pro-

mover el común interés de sus miembros através de la publicidad 

legislación, información y otros s ervicios que pueden ser de -

utilidad". 

o sea que en las Bolsas de Mercancías se va a comprar o 

vender materias o productos, da da la 8scasez o abundancia de 

e llos, a veces trat~ndose de personas i~teresadas en un solo 

producto, como lo hicimos notar en los Antecedentes Históri-

cosde las respectivas Bolsas, y así se deduce del dicho d e orr~ 

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

Morales Flores en seguida: 

IIComerciantes y especuladores comprando productos de --

acero cuando la demanda de consumo está declinando y vendién -

dolos cuando la actividad comercial ha mejorado ayudan a esta 

bilizar los precios y sirven para ampliar el mercado y hacer

lo más efectivo para productos primarios". COpen Markets, p. 

176). 

Las operaciones en las 801sas de Mercancías pued e n ser a 

plazo fijo o contratos llamados de futuro, que son los más 

frecuentes. Dejemos la palabra al Lic. Morales Flores, en la 

mencionada Obra: 

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

turas toma la siguiente trayectoria: El especulador, de acuer 

,_o ~ . :..;- •..• 
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do con su conocimiento del mercado, trata de determinar 10 que 

debe considerarse como precio correcto correspondiente al mes 

de futuro, objeto de su compra o venta. Si el precio corrie~te 

del futuro (determinado mes) es más alto que este "precio ca-

rrecto" que él ha juzgado como tal, él se apresurará a ve~der 

e~ la bolsa por temor de que si lo hace el precio bajará en el 

futuro y le causará una pérdida, teniendo siempre en mente al 

mismo tiempo volver a comprar ese mismo volumen cuando ese pr~ 

ctp de acuerdo con sus cálculos, ha descendido. Si por el con-

trario el precio actual es más bajo de lo que él considera "pr~ 

cio justoll o precio correcto" él se apresurará 8 comprar inm~ 

diatamente, venderlo cua~do dicho producto suba de precio. Si 

sus cálculos son correctos, él habrá hecho una ganancia con--

sistente en la difere~cia de precio entre la venta y la compr-e 

antes referida". pa 21$ 

y aunq~e el mismo Licenciado MORALES FLORES apunta que ha 

puesto el caso más simple, para mejor claridad; en la práctica 

se complica más (Not. (1) p 21) eso de una noción de las oper~ 

ciones a futuro, en las Bolsas de Mercancías. 

En los contratos a futuro el objeto de la venta son cosas 

que 
, 

aun no existen, pero que Se espera lo sean en el porvenir, 

a lo cual traeremos e cuentas el Art. 1617 del Código Civil: 

liLa venta de cosas que no existen, pero que se espera que 

existan, se entenderá hecha bajo la condición de existir, sal-

va que se exprese lo contratio, o que por la naturale7a del --

contrato aparez(j8 que se compró la suerte". Y podemos re1.acio-

narlo con el Art. 1701 del mismo Códrgo: 

Se cede un derecho litigioso cua~do el objeto directo de 

le cesión 8S el evento incierto dé la litis, del que no se he 

ce responsable el cedente$ Se entiende litigioso wn derecho, 
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para los efectos de los siguie~tes artíc~108, desde que se no 

tifica judicinlmente la dema:lda". 

Se trata de oontratos aleatorios, por ejemplo, el de UITa 

cosecha futura, per n ahora nos toca abordar la transformación 

que han sufrido las op e raciones en las Bols~s de Mercancías, 

que ya no son aquellas Lonjas donde concurrían los comercian-

tes o agricultores; incluso ll ev ando sus productos, sino que 

el mecanismo se ha cambiado: 

En las modernas Bolsas de Mercancías, como ya dijimos, 

las transacciones se realizan especialmente sobre "Contratos 

de futuros", de manera que en ellas el objeto del negocio no 

son como inicialmente sucedió, los productos sino los propios 

contratos, ya que una de las características esenciales de las 

Bolsas de Mercancías, c omo se dijo al principio, consiste en 

que de la mayoría de las operaciones realizadas, es un por--

centaje mínimo el que se lleva a la pr~otica se ejecuta, es d~ 

cir que de todas las compraventas realiz a das sobre futuros de 

~ roductos es un minimo el que se ejecuta, en el que se hace -

la entrega material del producto, ya que la gran mayoría se mn 

cela antes de hacerse efectiva dicha e:ltr e ga. La razón de este 

fenomeno consiste en que el objeto primordial de la Bolsa de 

Mercancías, no es la entrega del producto sino las negociaciQ 

nes sobre los contratos. Y esto es posible, porque hay una c~ 

meré de Compensación que se ocupa de s a ldar las operaciones, 

en el mom e nto que vendedores y compradores lo deseen. 

Como ejemplo tenemos que en la Bolsa de Mercancías más -

grande del mundo, la Chicago Bo a rd of Trade", en donde 8e ---
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realiza el 88% de todas las mercancías en los Estados Unidos 

de América? el 99% de todos los contratos registrados en ella, 

son compensados, no hay entrega física de productos, sino en un 

1% del total de las transacciones, según Spero ya citado. 
b) ALGUNAS FUNCIONES 

Las funciones de las Bolsas seg~n lo dicho, pueden resu-

mirse en la forma siguiente: 

1) Funciones ,jurídicas: Tanto las Bolsas de Mercancías CQ 

mb la de Valores han contribuído e enriquecer la vida del dere 

cho en materia contractual, agregando a la técnica civil y me~ 

cantil ya conocida y estudiada, otras modalidades novedosas que 

vienen a flexibili 9ar las diguras tradicionales. 

2) F U r~ e ION E S E e o N mi J t A S ~ Den t r o del s i s t e m a del a 1 i b :t e 

competencia les Bolsas se hnn convertido en su maxima expre--

sión hasta lo posible, porque la competencia para o pe rfecta 

es aún un ideal inalcanzable, dada la acción perturbadora de 

los monopolios que la de sví a n; p e ro los procedimientos bursá-

tiles analizados pu e den conferir protección efi~az sobre todo 

en contra de las fluctuaciones de los pr e cios. 

3) FUNCIONES FINANCIERAS: El me canismo bursátil fundamen 

teda en la transferencia de los certificados de las bodegas -

donde están los productos o de los respectivos contratos, fa-

cilita el medio de obtener crédito, facil y barato. Lo prime-

ro, porque un banco o particular concede dicho crédito al con 

tar con la garantía del producto previ a mente examinado y cla-
, 

sificado. Lo seg~ndo, porque el otorgante del respectivo cre-

dito asume menos ri e sgos y por lo tanto debe cobrar un interés 

menor ya que 8010 los altos riesgos hacen subir los intereses. 
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4) FUNCIONES INFORMATIVAS: Las Bolsas crean una gran red 

de r8fere~cias, datos noticias y pronósticos procede~tes a v~ 

ces, como en las de Nueva York y Chi9ago, de las cuales nos -

ocupamos con anterioridad, de todas partes del mundo, especial 

mente en el marcado a futuro, que es público y entre más publi 

cidad tenga, mejor opera en las Bolsas. 

5) FUNCIONES REGULADORAS: Los negocios en Bolsas Bxtraen 

de distintas fuentes grandes capitales que desde luego contri 

buyen a regular, a "normalizar ll como dijimos nosotros, el mer 

cado. La legislación, los reglamentos y los usos bursátiles con 

tribuyen a esa funcion de manera eficiente. La labor establli 

zadora de los precios es a menudo obtenida con buenos r8sult~ 

dos por las Bolsas tanto de Mercancías como de Valores. 
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IIIORGANIZACION y FUNCIONAMIENTO DE LA BOLSA DE VALORES Y 

MERCANCIAS 

8 ) RESEÑA HISTORICA y ORGANIZACION DE LA BOLSA DE NEVr YORK. 

Hemos creído conveniente explicarlo con un ejemplo por lo 

complejo de su naturaleza. Hada mejor ejemplo que la Bolsa de 

New York, ciudad del mundo y del comercio como alguien la lla 

mó. 

La bolsa de Valores de New York es un mercado de almone-

da o de subastas, aunque los valores negociables estan acept~ 

dos por un concenso de ~mbito mundial~ Su funci6n es actuar 

como agente de las personas que quieren comprar o vender va--

lores. Esta bolsa es una asociaci6n voluntariamen : e organiza-

da y est~ dirigida por una Junta de 33 Gob 8rnadores. Hay un -

Presidente a tiempo completo, 28 Gobernadores diferentes y -

además 3 Gobernadores que representan el interés publico, 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 

te donde pueden practicarlo, deben de estar preparados para -

comprar o vender por su propia cue~ta cua~do haya una dispari 

dad temporal entre la oferte y la demanda. El especialista a~ 

tua como corredor de corredores o Y la Bolsa de New Yor~ tenía 

a fines de la década pasada, 35 especialistas e 

Hay un numero limitado de puestos o asientos en la misma 

Bolsa y el precio de un puesto varía según la demanda y el --

numero de operaciones hechas. Ha llegado a venderse, en 1929, 

un solo asiento por 625_000 d61ares. 
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El procedimie~to para las transacciones es mwy importante: hay 

una cámara o estrato para negociar, con 19 puestos, por los -

cual e s pasan más de 1.500 acciones registradas y de las juntas 

de bonos, donde se ne gocian más de 1.200 emisiones. En dicho 

estrado, durante las horas de actividad, se encuentran m~s de 

800 participantes QU8 celebran órdenes de compra y venta y 

también una gran cantidad de curiosos. 

La Bolsa tiene unos 600 empleados, entre reporteros q~e 

informan sobre ventas y cambios de la s cotizeciones, los hombrns 

llamados de los tubos, que tramitan comproba~tes por medio de 

los tubos neumáticos, los escribientes que ayudan a divulgar 

las cotizaciones, el personal de supervisión y reserva y los 

pasapapeles o botones. A ellos cabe agregar u~os 900 empleados 

de las firmas participantes o 

En un año común pueden procesarse no menos de 60.000 op~ 

raciones. En el estrado hay 
, 

mas o menos 40 millas de tubos n8~ 

máticos y unos 1.800 tele'fonos privados con líneas directas -

para las casas de los corredores. 

La s transacciones son generalmente por 100 acciones, ha

biendo además, otras de menor número. Y los precios registra-

dos son los de apertura, los máximos, los mínimos y los de --

clausure. 

La Bolsa no compra ella misma, ni vende valores, ni fija 

precios, pero no obstante carga comisiones a los compradores 

que varían de un décimo a 2%. 

A lo Rue másse parece una Bolsa es a una casa de juegos; 



-21-
juegan con su dinero los parroquianos, pero el casero unicam8~ 

te cobra su comi s ión sin participar en las apuestas. 

. / 

Es rnoy interesante recordar las tutinas de una operaclon 

sean de compra o de venta, que corren un tr~mite compuesto de 

14 movimie~tos que trataré de enumerar rapidamente. 

El clie,te da una orden de comprar o vender tantas accio 

nes de determinado nombre y registro a un 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 prQ 

pia. Este cliente no está en la Bolsa y puede que tampoco en 

New York, sino en Chicago, San Francisco, Honolulú Bogotá, To 

kio o bualquier lugar del mundo y por me dio de un corredor o 

comisionista se está comunicando. 

El corredor, a su vez, da l ~ orden por escrito o telefo-

nicamente a su propio empleado que se halla e, el estrado de 

la Bolsa y cua,do éste la r e cibe la in s cribe en dos t~b18ros 

anunciadores colocados al final de cada sala de negociación. 

Y apretando botones, después de ver el número, el miembro del 

estrado acude e su teléfono toma la orden y vuelve a su puesto 

desde donde se negocia, preguntando a cómo está la acción. Un 

miembro dentro del grupo cercano al puesto contesta con una -

cotizaci6n, dando el pr e cio má~ alto y el más bajo de la mis~ 

ma acción. Después el miembro, con una orden de compra dice: 

22 dólares precio, por ejemplo y el otro corredor con una or-

den de vender 100 accione 2 de la misma respuesta; 100 acciones 

a tal precio, ofreciendo un octavo de un punto más alto del -

dado por el corredor que compra~ Y éste dice: lo tomo, indican 

I BIBLIOT~CA CE NTRAL I 
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do el precio que el otro señ;¡,ló. 

r:;ntonces ellos cé'.mbian nombre de empresas y re.o;resan al reporte de sus 

t ransSlcciones a los teléfonos de sus respecti vos empleados 
.. 

y estos, a su 

vez, comunican que se han compr'ldo o vendido tantns acciones, determinado 

el especificado precio. Y este informe va a la sala de telegramas , desde 

donde es enviado al cliente en el sitio que se encuentre, dentro o fuera 

de los Estados Unidos. 

.. 
Es posible que no transcurran mas de 10 minutos desde el momento ---

en que el cliente dió su orden que cuando reoibe el resultado; y, mientr8.S 

tanto, el reporte de esta venta de 100 acciones ha apRrecido en la cinta 

del sistema telegráf i co con frecuenc j.a antes que el interesado reciba su 

reporte. 

Median 5 requer mientos en una orden para la compra y venta de valo--

res en l a Bolsa. La orden~ pr 'Lm8ro, debe tener fecha escrita . Segundo, de-

be señalar si se t r ata de comprar o vender. Tercero, todas l a.s órdenes es-

t án marcadas con la denominación l 'lrgo o corto, es decir, si el cliente --

tiene los valores para la entrega o s i debe pedirlos prestados por un comí 

sionista. CU8,rto, la orden debe de establecer l a cantidad de acciones y --

los números de las mismas. Y, f lnalmente, debe ponerse el nombre del co---

rredor. 

Un cliente puede comprar acciones en margen, es decir, pagando sólo un PO! 

centaje. Asf, del dinero necesario para comprar 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 máxi mo que se pOdrfa dar en préstamo para sus clientes en la compra de 

los valores,. , " El porcentaje propiedad de un cliente sobre una acc'.on no -

pueda ser inferior al 25% del valor del mercado de los v alores 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 ID1 precio especificado dentro de un 

tiempo fijo~ En esa forma, una opción de oferta da al tenedor el derecho 

de vender las acciones a un precio conveniente. Y una acción de demanda, 

lo mismo al tenedor para comprar l as acciones al precio convenido de ante-

mano. 

.' , Evidentemente, ~ma aCClon puede ser comprada o vendida, segun crea -

el cliente que habrá alza o baja en l as cotizaciones. f\ntes 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 v 'rte de la empresa que 

desea que sus titulos sean aceptados. Y ésta debe asimism~ presentar un -

estado completo de sus negocios, asi como los informes periódicos de sus 

ganancias o pérdidas. Y péU'a ser registrada uné1. empres a en la Bolsa de -

Valores de New York debe de tener cierta calific ación inicial y estar ---

dispuesta amantener informado al pÚblico del progreso sobre SUB activida-

des. 

Los requisitos para la eligibilidad son los siguientes: 

Un grado de interés de la Compañia de ambito nacional en los Estados 

UnidoB~ relativa posición y estabilidad de la empresa dentro del grupo --

industrial~ si está interesada en una industria de expansión contar con --
, 

la posibilidad de mantener su posicion relativa, aunque cada caso se re---

suelva segÚn sus méritos. 

La Bolsa generalmente requiere llen2~ los siguientes puntos: 

Demostrar una capacidad de ganancias dentro de condiciones competiti-

vas de dos millones de dólares antes del pago de impuestos y de un millón 

doscientos mil dólares después. 
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Igualmente a aquellos tangible,g métodos m.s.yOl'es de 10 millones, 

pero se da má énfasis al valor tQtal d~l mercado de laS acoione~ OomUnes ~ 

donde se buscan 10 millones o más al momento del registro; por lQ menos, ~ 

600.000 acciones comunes pé1,gadas, excluyendo las concentradas o bajo tenen 

cias famili ares, distribuidqs 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 ahí se puede deducir el fondo y la for-

ma de las innúmeras operaciones que se efectúan. Nos p~rece oportuno in---

cluir algunos datos que sobre la Bolsa de Valores de New York, expuso el 

DoctornPONSO ROCR."tC, en una Mesa Redonda organizada por el Centro de Es

tudios Jurídicos de El Salvador: 

L~ Bolsa de New York comenzó como un comercio en l ·"> Calle la de 

Wal1 Street, como ya dijimos por person -'s conocidas como corredores de -

Cl.cera, iniciándose así en la mitad del siglo XVIII. Empezáronse vendién-

dose papeles en una esqui_nél o a lo largo de una.tla11e, primero en un solo 

andén y después en los dos. El sitio de las operaCiones, naturalmente, -

se mudaba a tono con l qs exigencina del tráfico nosotros diríamos, mejor 

tránsito de esa calle, donde en 1890, los corredores actuaban a pleno ---

sol cuando no 110via. Este mercado informDl creció en importancia y au--

mentaron las acciones negOCiadas, elevándose el número de telefonistas y 

de curiosos, hasta el punto de que llegó a hacerse imposible la comunica--

ción oral entre los p "rticipantes, adoptándose ent onces un sistema de se--

ñ21es, algo perecido al lenguaje que usan los sordomudos. Los telefonis-

tas que recibian las órdenes permanecían en el segundo piso cerca de las -

ventanas, donde captaban las órdenes de las oficinas, mientras que los co-

rredoree o coyotes aqui el Doctor ROCR~, C utilizan un salvadoreñismo de so-
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bra conocido ubic ados en ple:1a céC118 t con chaquet 'l.s, sombreros, camisas y 

corbatas de colores, atraian l a at ención con gr , tos y silbidos y dictaban 

sus órdene s con l o.s aludidas señales de manos. < '. El corredor se mOVJ.a rapl-

d!1mente hasta el hidrante o el poste de luz o el buzón de correos inmedia-

to, donde se efectuaba la negociacióBjecutando la orden con otro miembro y 

as! enviaban l ;:t comunic <:.c i ón al telefonista que la transmi tia a las ofici-
" 

nas y éstas informaban al cliente. Y dt chas operaciones son enteramente -

iguales a l <01S que, en años anteriores, haciélll los coyotes nuestros en los 

bancos de los parques. 

Desde 1908 se formal : zó una entidad que, en 1911, creciera y a

brió oficinas en el No. 25 Wall Street, estableciendo reglas pAra las trB!! 

s acciones, fijando jornadas de ocho horas, señalando un pago a cargo de --

los miembros y organizando un departamento de registros. 

< En años post~riores a la Primera Guerra se negociaron aSl, en las 

calles, acciones de ~cero, municiones, cobre y de esa manera nuevas empre-

sas de diversas categorias obtuvieron en dicha Bo~sa recursos para expan--

. ' Slon y nuevos desarrollaso 

En 1919, esta Bolsa que operabR en las calles y en las aceras --

decidió h,"' cer10 najo techo a fin de proporcionar mejores servicios, obte-

ner mejor control sobre sus propios miembros y sistematizar el registro de 

valores. y desde 1921 quedó inst"'.lada en la casa No. 86 de Trini ty Place, 

a dos cuadras de l a Bolsa de Valores de New York, cuyo nombre actual es la 

"American Stop Exchange", adoptado en 1955, con objeto de que tuviera je--

rarquia nacional e internacional" 

Apunta el Doctor ROCHI\C, que la Bolsa norteamericana ha conserv~ 
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do su sistem!l de señales a mano que a veces us a todav:f.a, . tiene amplias ins 

talaciones y presta servicios muy s atisfactori amente . Su horarj.o es de 10 

de la mañana a 3 de la tarde~ 

También opern en Nm..¡ York l a "Nation!ll stop Exchange", que se in.! 

ci ó en 1962, pero el volumen de sus transacciones es relativamente, peque-

ño. A fin de ese año se negocinban alli 11 titulas pero pocos de ellos dia. 

riamente .. 

., 
Las Bolsas de Valores Regionales mas importante de Estados Uni--

dos son: La de Bastan, Cincinati, Detroit y Filadelfia. Ellas han tenido 

histori as diferentes y muchas vicisitudes. Su importancia fué primaria 

~ en los dlas en que l as facilid!ldes de transporte y de l ~s comunicaciones 

eran muy limitadas. 
f , 

En ese perlado, Estados Unidos llego a tener 11 Bol--

sas regionales y en l a actualidad no pasan de 18. 

El Doctor Rochac, completa su detallada exposición 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--

gistrado en las distintas Bolsas, transándose en negociaciones directas. 

Como indica su nombre se hacen dichos negocios sobre el mostrador o por 

teléfono y en años recientes está bastante desarrollada esta actividad, 

sobre todo en bonos mun¿. cipales, bonos gubernamentales, fondos mutuales, 

acciones bancarias y compañias de seguros, menos en acciones de entida---

des industriales. 

No olvida destacar el Doctor ROC}~C, un aspecto i mportante en -

el escenario de l as inversiones en los Estados Unidos, como es la depen-

dencta federal encargada de regular las Bolsas, denominada la Comisión de 



-27-
Valores y Bolsas, conocida por sus siglas, SEC, la cual, en la década de -

1920, cuando se tuvi eron que establecer estri ctas regulacione! sobre la e~ 

sión de titulos, la ley coordinó los intentos federales p~ra unficar las e 

.-
misiones de valores que eran diferentes en cada Estado de la Uni on. Dicha 

reglamentación federal requiere el registro de toda emisión con 20 d{as de 

''lnticipaci ón por lo mEmos de su oferta al público, teniendo este plazo el 

propósito de permitir a la SEC comprobar eficazmente los datos y referen--

cias sobre cada caso. 

Para completar lo dicho por el Doctor POCHAC, vaya lo siguien-

te, del libro por Herbert Spero, ya Cit, P. 161-162; todo telativo a la -

Bolsa de Valores de New York: 

"Admisión de Valores p·' r a su Comercio en la Bolsa. Los emisores 

presentan sus solicitudes para obtener el privilegio de que sus valores -

sean admitidos para las operaciones bursátiles al Comité de Listas. 

El soli~itante que es aceptado tiene que publicar anualmente ---

su balance general y eu estado de ganancias y pérdidas y tiene que demos--

trar que sus valores estÁn distribu:!dos con amplitud Suficient emente raza-

nable para garantizar un mercado competitivo. Tienen que habilitarse en -

la propia ciudad de New York, ofictnp8 separadas para su registro y trans-

ferencias y tiene que notificarse a la Bolsa cualesquiera ocurrencias que 

puedan afect~ materialmente la evolución del mercado respecto de los va-

lores en lista de cotizaciones. La Comisión de Valores y Bolsa permite -

la inscripción de una emisión en una bolsa nacional después de recibir y 

aprobar la información exigida por la Ley de Comercio de Valores de 193411
• 
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Y agrega ese autor: "Casas de Corret~je1 Corredores y Distribtli~ 

dores de Valores. Algunas e ",.s as de corretaje sólo acoptan órdenes de un -

grupo limit~do de clientes, pero l~ mayor ía de las firmas ofrecen sus servi 

cios a cualquiera. Las casas de corret ~ je con servicios directos de telec~ 

munioaciones sitú~~ generalmente sus oficinas principales en la Ciudad de 

New York y estab;LE': cen sus sucursales y designan correspons ales en otras f'O-

ciudades importantes dentro y fuera de los Estados Unidos. Estas ofi cin~s 

están conectadas con la princinal por telégrafo, teléfono, cable o teletipo 

directos. Las casas de corretaje a comisión efectúan las órdenes de compra 

y venta de sus clientes. Los corredores de "dos dólares" no afiliados a -

las firmas miembros de l a Bolsa de Valores, auxilian a ~stas cuanto estan 

sobrec2rgadas de trabajo~ Si bien recibían al principio de las firmas de 

( . . ~ , 
correta je a las cuales serVlan como agentes un~ comlSlon de dos dolares por 

cada lote de 100 acciones ejecutado, ahora ganan m~s al amparo de la esca-

la graduada en vigor para el pago de comisiones, Los ~spe ci. alistas caneen 

tran sus activid8.des en un grupo limitado de valores que les asigna la --

Bolsa> Ellos pueden actuar tambi én por cuenta de f i rmas de corretaje en -

calidad de corredores de dos dólares y pueden comerciar por cuenta propia , 

, 
pero no con ambas funciones a hve~ en una misma operacion. Ellos reciben 

órdenes de l as casas de corret8, je para comprar y vender valOres a niveles 

distintos del precio del mercado nrcv oleciente, El especi alista anota -

estas órdenes en su "Libro" y así puede forma;¡:' juicio sobre las tendencias 

del mercado y ejecutar l as órdenes que le han dado en el momento más con--

J -

veniente. Su privilegio de actuar como especialista pone tambien sobre --

sus hombros la responsabilidad de hacer un mercado sati13factorio para los 

valores en que se especializa. , Los comere ¡.antes del salón de eontratacio-



nes compran y venden exclusivamente-;~~ si mismos con la esperanza de lo-

grar una pequeña ganancia sin pn.gar comision alguna. Los distribuidores de 

lotes incompletos ~e c tben órdenes de comprar y vender en cantidades menores 

de 100 acciones que es la cantidad regular, o lote de operar. Estas órde~ 

nes l as reciben de 1 ;'8 firmp.s m embros. Estos dj_stribuidores de lotes in-

completos son intermediarios y efe ct únn estas transacciones comprando y --

vendiendo por cuenta propia . Algunos miembros son inactivos y no realizan 

operaciones. .f Tienen prominencia en esta categor~a los corredores retira-

dos y los banqueros de inversión que prefieren hacer sus operaciones a 

través de los corredores activos, Los bonistas son miembros de la bolsa 

especializados en l ~s órdenes de sus clientes de comprex y vender bonos.-

También OY,leran en acciones ll " 

Finalmente, afirma Spero: "Comisiones . Las comisiones de los 

corredores de bolsas dependen de: 1.- Tipo m1nimo fijados por la bolsa de 

valores. 2.- Los precios de venta de l 8.s acciones mr:mipuladas . Mientras 

mayor es el valor de l as acciones y bonos, mayor es l~ compensación de los 

corredores. Los distribuidores de lotes incompletos reciben un diferen--

cial sobre 1 (1. comisión p"gada por los compradores y vendedores de lotes 

completos. Este di f erencial es un octavo de Pilllto sobre el precio para 

l as c : mpras de 100 acciones y un octavo de punto bajo el cos t o de las ven-

t as de lotes completos " • . p •. 163 • . 

Las Bolsas de Valores versan sobre los v alores mobiliarios y 

~ , 
sus derechos derivados, . es dec :r, los tltulos valores de que nos hablo Ro-

Lo t{pico de los v,~lores es que no están destin~.dos para el eon-
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sumo, sino que por sf mismos vuelven al merc -:, do, para ser , a su vez , recom 

pr ados o r evendlidos, originándose asf un tráfico mercantil que d j_ó como r~ 

sultado l ps Bols ~s de Valores modernas. Las mismas l etras de cambio son 

negociables en e s t e r amo y en términos comunes, los t{tulos de crédito. 

Pero los t {t ulos de crédito, no por su propia n "!.tur 'lleza son ob

jeto de t al tráfico comercipl, sino que deben ser conocidos por el público 

con capacidad adquisitiva y de esta tarea se encargan 1 2.8 Bolsas de VO-lo--

res a través de sus dep .::.rt:"mentos de publicidad e información. 

El Doctor Al v"ro González Lara, dice en su Tesis Profesion.·~.l: -

"Los valores mobiliarios tiPicos de la bolsa son: l -<ts acciones, las obli-

gaciones, los otros tftulos de crédito , cuya c ~racterfstica comÚn, es el 

de ser transmisibles por los procedimientos del Derecho Merc8ntil y de --

ser negociables en las Bolsas, que es el lugar mercado de estos titulos.-

Estos dos últimos elementos son los que constituyen el carácter esencial 

que determin,:,,- el v "l lor bursátil. Como dij e :mteriormente, todos los va-

lores que son objeto de contrat ac ón en bolsa, no son valores bt.1l'sátiles 

'n el sentido tfpico de l a p:üabra; por ejemplo, lé'.s negociaciones qlle -

se llevan a c ,otbo con l as letras de cambio y que ciertas legislaciones las 

consideran como operaciones de bolsa , no reunen l as caracteristtcas del -

v11 0r bursátil, porque el fin de l a oper ación está subordinado al número 

y calidad de l as f i rmas que autoriz "'n l n. letra y supone en cada caso par-

ticubr el examen materi al y la discusión de su valor. No tienen por con-

siguiente el carácter de fungibilidad, ni de h aber sido emitidos en masa 

o en serie gen~ric~ ' (obr. cit. p. 75). 

b) REGlMEN JURIDICO QUE REGUI¿AN LOS VALORES rvlOBILIARIOS. ~. 
Dos son los aspectos jurldicos fund '.mentales que deben OumPJ..l.!. 
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se p ra que los v alores mob~ili .3.rios llef,UE:;n a cotizarse en 1 -:. Bolsa de Va-

lores. 

10.) La Fr.cultad de emi sión, es decir, la capacidad leg:ü de una 

persona , natural o juridica, consi.der éldas las gm!antiaB suficientes en el 

caso. Si se trata ele una persona juridj.ca débese analiznr tanto su ins-

, . 
trumento constitutivo como su solvencia econo~ca. 

20.) La inscripción, o sea la autorización que otorga el organiz-

mo "bursatil ll para que puedan cotizarse dichos valoree en el mercado, con& 

servandose en la r especti va Bolsa los documentos correspondientes y d~ndo-

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

se de la negociación. 

Tanto p Flra 12 emisión como pB a la autorización o confirmación, 
, 

los solicitantes deben llcner unq serie de requisitos, segml la Bolsa de I 

que se trate, siendo los más importantes, 

a) Propósito de la emisión; b) Su precio al pÚblico o a ciertos 

posibles compradores; c) 1 "' 8 utilidedes en cada caso; d) detalles sobre -

la capitalizac ón; a) Situacj.ón del Balance; .f) Nombres y direcciones de 

los acoionistas mayoritarios; f) Nombres y direcciones de loa directivos; 

g) cláusulAS autorizadas tanto de la escritura constitutiva de la 60cie--

d">d anónima o asociaci.ón somo la referente a la nueva emisión; h) Bonifi-

caciones y participaciones; i) Opciones con respecto a los valoree a emi-

tirse; j) Las demás que exija el organismo bursátil. 

Todos esos requisitos y otros que no enumeré resultan indispen-

sables, porque en l a com'praventa de los valores mobiliarios f el vendedor 

tiene la obligación de entregar al comprador el documento y no sólo el --



-32-
disfrute del dere cho que di cho documento respalda. Las leyes y reglamen--

t os de l (1.s correspondientes Bolsas señalan esos requisitos en forma estri~ 

ta y detalh.da , ya que dim-±timente miles y miles de ti tulos-vo..lores cambion 

" de dueño, y por eso apunta el Doctor Gonzalez Lara: 

liLa que c2.r 2.cteriza a un negocio t ipico de bolsa es su contenido, 

el que está determin2.do por los usos que en bols o. se perfeeoiomrn y por loo 

cualidades juridicas a que pertenece el concierto en bolsa , l~s que son: -

el lugar, el tiempo, l~s persmnas, los nctos y l a forma de realizarlos. -

PUede decirse ~ue; en el orden operante, l~ c~acter!stica de la Bolsa , es 

ser el lUg~ donde Sé conciertan l ~B operaciones de compra.venta de titulos 

v alores o titulas de crédito" (Obr. cit. p. 91) 

y los dos fundamentos de di chas operaciones es su publicidad ---

unid:'. a la documentación, que posibilita al interes"do demostrar las oondi 

.-
ciones en que hizo la r espectiva operac on, de manera que sin las Bolsas -

de Valores no podr{an efectuarse garantizadamente esos negocios. 

Los v 2.lores bursáti les son fungibles, ya que los titulos de una -

misma. emisión, otorgan los mismos derechos e imponen l as mism'ls oblig '1.eio-

nes a sus tenedores ~ y es que l a opernc ón bursát ;l se efectua por "género" 

y no por lJespecie", de manera que los contratantes no pueden alegar ningu-

na nulidad cuando la operación tenga por objeto tf+uloB sMados a cotiza--

ción en l a Bolsa, a menos que estos sean nomin8.t i.vos y sujetos a una cond.!. 

ción, pues si ésta no se produce, hay derecho a alegar i ncumplimiento en 

la operación enunciada. 

También cabe distinguir entre las operaciones de las Bolsas las 

operaciones al contado y l as a plazos, a s aber: 
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; 

Las primeras no requieren de une. entrega inmedi~ta. o instantanea 

del ,.,{ tul o contra el dinero en efeoti va, sino utilizando el tiempo indis-

pensable para dicho ef~ cto; mientras que en l as segundas, como es lógico y 

n~tural, el crédito interviene, ya que en l n.s operaciones éll contnao hay 

que proceder con el título y el dinero a l ~ vistél . 

Generalmente las operaciones al contado son poco numerosas, pero 

pJrn elLl.s se establece como término la siguiente sesión bursátil, lo que 

refuerz a lo ya dicho r especto a su momento de ejecución, todo de aeuerdo 

con la ley y reglamentos lo mismo que con los usos de l !" correspondiente 

Bols~. 

En cambio, en l i' S oper ,:'.ciones a plazo, con vencimiento fijado -

por la propia Bols~ o por los contratantes, tenemos que considerar la im-

port:"...llcia del crédi to, porque precisamente se han establecido y, por ello 

son, por así decirlo, el nervio del merc , do bursátil, para conceder eier-

to tiempo a fin de que se cumpla l a respectiva ejecución. 

El Dr. González Lara indica como clasificación de lRs operacio-,.. 

nes Q pl~zo la siguiente: 

a) Las a plazo fijo o en firme, cuando las obligaoiones deben de 

ejecutarse a 1". llegada de la fechA. cierta que se fijó. 

b) Las a. volLmtad, cuando dentro del plazo fijado, los contratan-

tes se reservan el derecho de escoger libremente el momento de la ejeeu-~-

ción o consumac l ón de la operación. 

e) Con prima, cuando las p~rtes contratantes convienen en que, --

llegado el plazo del vencimiento, una de ellas puede, libremente, escoger 
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entre el cumplimiento de 1 ",8 oblj.g ~ cion2s convenidf:'.s o la rescisión o res,9. 

lución de la Oblig~ción, entregando a l a otra part e, una cantidnd O prima 

de antemano estipulada. 

d) Sencillas, cuando se componen de dos operaciones disti ntas, -

una de compra y otra de venta. 

e) Dobles, cuando intervienen en ella dos o a veces tres perso-

>t nas, por ejemplo, B compra a A al conté'.do un t,l tul o y lo vende a plazo a -

e a mayor precio. Puede ocurrir que A compre a B al contado un valor de--

terminl'l.do y se lo vuelva a vender a B a plazo. Esta operaci.ón se lleva a 

cabo cuando una person;:\ necesita liquidar su inversión, sin desprenderse -

~ , , , 
del tl tul o que 1 ,:- 2ffipara o tamb~len cuando el deudor no es dueño de los tl-

tulos y desea realizar negociaciones con los mismos. 

y agrega el Dr. Gonzáles L!1ra que "la subdivisión de las opera--

ciones a plazo obedece a que 9 no obstante que l e eficacia ejecución de la 

operación a plazo tiene lugar 211tre dos fE:chEtS determinadas la fecha ini--

, , b' t cial en que se lleva a cabo la perfeccion de la operac '.on sobre el o Je O 

de la misma, sobre los titulas v éLlores mob '.liarios y el precio y una se~ 

da fecha o sea la de consumación, ejecución o liquidación de 11'1. operación 

pero entre é1l11bas fechas pueden ocurrir d j.versas situaciones y establecerse 

pactos que alteren la conm.:unación "in natura" del contratd'. 

Aqm tiene eficacia determincmte los usos de las Bolsas, es decir 

convenciones tácitas entre el orgRnismo bursátil y los contratantes que 

deben adquirir plena validez, porque de lo contrario la Bolsa no pOdrfa 

operar con adecuado funcionalismo. 

Finelmente el mismo Dr. Gonzalez Lara distingue tres sistemas ---
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las operacio;18S G. pl a zoo 

c c:uo otra s, s ':-Jme tionoolas, sin e :~ ',b~:. r go, él. una re glame:ltél.ciÓ::-l -

eS'~)ecial eLl CU1:'~ ,. tto a su r:oo.J o ;¡ é'o rrna. 

h ::;1.1 vez, el sÜ~tü:¡18, c:1x"(;o o intcrvc!Jcionista es su-

ce ) tible de tr :::~s ~roc e(L ~ ;,e l~tos, a saber; 

ter:reüiar ¡.os 
, , 

aeG',En CO ( ;O J. gC(~t2::-' iil ccüad,ores, es d.ecir, 0'.1 : 10' ,1-

si~ que se )~eda e~ i~ir -
. , 

o porac1.oij • 

:.:g·::J· tes . " C 'i - ' ~ q '/1 r • .. ·· ,· ·~ o e ",:" 1 s ~O ;·ll.· '" t ,. " lA. \J\".r~ ....... "" \, .... ... u. V .. . :. .L' ,,' l ...... V' 

bles de las oyera cioncs. ,', se' o s , e_'l O<' e " , <o}e" ",') < • ... ,í' _tJ ~;:'-I-t:) v u_v_ , ,¡,;Jv .. 

o) ~ ' l sist ::'3¡ ':a de de)ós.i.to, :;1181 (!ual los DSC,l.tos --
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(le 

nC8S, p·~r eje: :;Jo ,::!o ·;., ;Pfl . ,Co b r:; l'i; to ji" ve :: J. C. 1 G .!.: ... ü 83.1'0. 

e) EXAMEN GENERAL DE LAS BOLSAS DE NERCANCIAS 
:" 1 f ;.li'1 ·~ Lmcl·' .i. -: i ~ 1..0 Ct 0 l:j s :..;a15::: 5 ele ;<e :;: Ci3.1C :Ll..D es he--

S r '. ,:': '.1',1 1 ~; . 1<..) ,',. i c- 1 '0 e i o' "1 _ ~ .~ <", <> _ . J _ c.,. __ . ros~~lve ln 5 dife--

corre : oros uuL~rizudüs; de ¡ .. ·Jéla 
-' -

/~Úc . ás, el "~o ':_:L t~ d 8otizCJ.ciG"l0e ll t ~~ ilCd :CiY).:) de ,]'i--

('" :'" ":'.Y~ "l)O ' ~ '-' '" ni Ó "lll .j~' '''a lo .,. e 'JI' tr:" ·to "'· d " ''''u'~' ; ' r~ ~, \ . ' '.J __ J. .. _ v.l··. -- l ... "" . '.. ..1.. CLL ~. ~ \..:. ~' . ...J v ,·l 1I ~ . • 

al con----

Ile" Or~ .:·· l '···,·')l';,"!" rc, ,, ,)1 ";l~:-: "or ""d"":301 :.oEl en .,1.J2rti:;u.lar \! (.,',. '.10 -;,;) ._ ~ : ' .... .... ...~ _, .. :.-.:> \, ~_~ .. \,.. ,1"...... 1'"" - <,...1. e ., '" 
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C~ 8 ;,; O ~: l 'C[~ rse 
. , ~ 

C~G.s ; ) llQ~; (l.e e,.ltl'~~t;8. t.ios los 

TO>-; ..•. J. 1" "'~ " . !l-"p. ( ' .<.:) .'~: ·O "' ' , .~';": C "' '''1" .~ . "" _ <.:A. ...." ... ~ .• • . ' .... .. "'"'"::A. .t. v ...." . • ~.t:',-" , ,,,~)v, ,,,,,- -.Jt .L, pero los int6rQ sado~ no quedan 

los 

. . .,,' cos :.;;c.:!.a c.c CD..~ G, a.ro. .i. lOsotros, r8cogida cJ.~ ' 

" 

S) Contribuir L la li q ~iGez de los mercados e~ todas ' 

1"' " etalJCls"':'" l.'" :;)"""oc·'U.cCl"t)n · r ... : ~ l ~ :1<,J· r" ~ ' ·"Cl".!. ' <.oo. " .... '" ,;.c . ... _ _ • ':i".L e ,-, C. o ,) L. l .... v, .. L¡ '.1. 

O'.a -'1''-' ·t " ' C 'r">1" O' .. , "O ':1+r"~ 1" r:< {'l'H' t!l'-' e 10,'10"(" ' :1 e' ,-'·r ';, cio" _ tJ - '-...., .1. '" _ , \.1 (...... c"l;,:) J . \ .~ __ .. I.:.\. """'- .', ~ u· .... .." '"'" - • 
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or~rtcs y eontraof8 rtns fU~ 5 8 llu~2n abiert as. 

el c o~pruGor pu~d~ es t a r G~ SC2 ttla, 

, 
,..., " , 
\ .... '0 i ... C rea,le: l r,. s, 
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L~ 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-

gUiente ; 

La economía moderna, que es esencialmente dinámica, -

lleva a calibrar adecuadamente esas expectaciones sobre el fut~ 

ro de los precios, ya que examinar a éstos como fenómenos está

ticos nos avocaría indiscutiblemente a un deprimente fracaso~ 

Al presente esa actitud positiva de preveer, hasta lo 

posible, el porvenir, se encuentra muy divulgada en libros, revi~ 

tas y artículos especializados o no, pero resulta indudable que 
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desde antes todo comprador o vendedor, por má:s· pequeño que sea, 

consciente o inconscientemente, tiene en cuenta el futuro para 

operar. Es lo que se llama el "descuento del futuro". 

Este consiste en considerar previamente, mediante un 

análisis intuitivo o documentado, los acontecimientos futuros 

que incidirán 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 aprensión de guerra; en este ca-

so el comprador teme que haya escasez en el futuro; por este -

motivo, es decir, está más inclinado a proveerse de mercade--

rías. Este temor influye poderosamente en su ánimo que lo in-

clina a pagar precios más elevados por el artículo o artículos 

de que desea proveerse; en otras palabras, ha descontado el f~ 

turo en forma de estar dispuesto a da r mayor precio por esos -

artículos que antes. El vendedor, no se queda indiferente con 

la noticia de la guerra, se vuelve más inclinado, o en otras -
, 

palabras, mas resistente a vender su producto o productos por 

el precio actual. Estará dispuesto más bien a subir el precio . 

En vista que el comprador está más anuente a pagar más po r la ~ 

razones dichas, el precio subirá. Hasta dónde sube depende de 

muchas condiciones: a) hasta donde se cree efectivamente que -

la guerra vendrá. b) cuál será en opinión de ambos, la posible 

escasez del producto en el futuro. c) cuál es la intensidad de 

la necesidad por satisfacer con el producto. Del juego de la -

combinación de estos elementos de juicio, volcados en un crisol 
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que se llama merca do, na cerá el precio en e l cual estarán -----

anuentes a pagar ambos, condici6n sine qua non para que este 

pr ecio pueda existir; de lo contrario habrá unicamente pujas o 

expecta tiva s de precio, pero no un precio definitivo, real y 

concreto". 

Si lo expres pdo por el Lic. Moral es Flores pasa en cualquier --

operación, por simple que fuere, es lógico y natural que dentro de la -

Bolsa de Mercancias, ese "descuento del porvenir", con sus propia.s condi 

ciones y exigencias, ocurre con mejores elementos de juicio, dado que en 

dich?.8 Bolsas, como la de Chica'go, de l a cual nos hemos venido ocupando, 

concurren especialistas muy bien enterados, por ejemplo, de l a inminen~

(:!- cia de una guerra y tanto el comprador como el vendedor hallan all:! un -

ambiente propicio p?r a medir sus particulares posibilidades. Incluso, --

nruchas veces, aunque uno u otro hayan r e:'1,b ,zado 108 cálculos acertados 

sin una Bolsa de Mercancia.s que les f acilite sus n egocios, no podria.n -

efectuar éstos, o en ningÚn tiempo, o t~mpoco dentro del pl ~ zo en que -

~ el compr8,dor cuenta con r ecursos y el vendedor con su mercanc 1.a . De --

ahi la espec:!fic ,q import:mciéj. de l as Bolsas de Merc C1.ncfas en l a "influen 

cia de l as expectaciones en los precios". 

En este sentido es aleccionador ver como opera l a Bolsa de -

Café de New York, cuyos objetivos principales son: 

a) Copserv~r la p~ridad entre los grados que se cotizan en --

el mercado en mano o spot y los de la Bolsa, que sean iguales para 

pmbos. 

b) Asegurar que los gramos entregé'l.dos en la Bolsa sean de -

buena c alidad y por supuesto aprovechables por los respectivos tostado-
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res. 

Esta institución nos interesa quizá más que l a misma Bolsa de Va 

lores de l a prop:iJ\ metrópoli, . de l a cual ya nos ocupamos recopilmdo datos 

y rc:~fere;nci ceS del Dr. Roch~c en 1.:1 fflesa Redonda orgéulizada por el Centro 

de Estudios Jurid-i cos, ya que l a Bolsa de Café de Nueva York, gigantesca 

Bolsn de Mercanc{as es la que m~s debe interesarnos por ser el grano de --

( 

oro el cul-l:, ivo primordial de El Salvpdor, al grado de que nuestro palS ha 

sido tildado de monocultivista, Y por todo ello vamos a referirnos a la --

m~ima bolsa célfete~a, no sin consignar que su rival, el té, no cuenta con 

una Bolsa como 1,,,- del café en New York, debido a los obstáculos que este -

último producto presenta en cuanto él. gradación, calidades, estandarización 

y demás. 

En la Bolsa Neoyorkina se comerc "1, en café con un peeo,9.U9 po-

driamos llF1.m,~_r standard, y que un contrato equivale él 32.500 libras, o --

sea aproximadamente 250 sacos, no pudiendo venderse, por consiguiente, c~ 

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

Es del C:1SO mencionar que cada Bolsa tiene pesos diferentes, se--

gun las mod.".lidades peculi8,res de cada producto, as:! la "New York Cotton -

Exchange" exige 22.400 libr'1.s y en form::1, análoga, proceden otras. 

Bajo el nombre de "New York Coffee Exchange" esta Bolsa inició 

sus aotividades el 7 de marzo de 1882, después de un periodo de excesiva 

; ~ 

especulac Lon que hab J_a provocado casi l~ ruina del antiguo, y de ac-uerdo 

con la opinión de muchos economistas, desorganizado negocio del oafé, lo 

cual consigo, como reacción positiv"1., la urgencia de articular el comer--

cio por medio de regulaciones con que se lograran procedimientos unifor--
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mes, grados fijos y un mercado de futuros dentro del qua los tostadores de 

cro'é pudieran ser pr otegidos en sus leg{ timp,s pre t ensiones de provecho. 

A los tres años de funcionnmiento, la Bolsa hn.bia demostrado 

su import~ncia y efectividad y fué entonces autorizada por el Estado de New 

York, con el hombre de flCoffee Exchange of the City of New Yorkfl habiéndoS3 

, .-
definido sus propositos en l a autorizacion legal de l a manera siguiente: 

"Proveer, regul .'1r y mantener un edificio adecuado, sala o salo-

nes p "' ra l a compra y venta de café y provisiones stmilares en la ciudad -

de New York; ajustar controversias entre sus miembros, inculcar y establ~ 

cer principios equitativos en el comercio; establecer y mantener uniformi-

d.qd en sus reglas, regulaciones y usos ~ adoptar patrones de clasific;::l.c ión; 

obtener, m.".ntener y divulgar informaciones merc'Jntiles útiles y en gene--

ral promover el comercio del café en la c udad de New York aumentar su c -n 

tidad y mejor!3.I' las facilidades con que pueda conducirse". 

Como en diciembre de 1914, el primer pño de 1" Primera Guerra 

Mundial, la dec12.ratoria ~élica clnusuró las Bols :.ls de Azúcar de Hamburgo 

y Londres, la Bolsa de cé~é de New York atendió una emergencia tan grande 

extendiendo sus a.ctivid<ldes hasta proporcionar los mismos servicios. Y -

pasados Cl:; rca de dos años de colaborar con el mercndo de azúcar, especi ~l 

mente de sus futuros, el lo. de Octubre de 1916, l~ Bolsa cambió su nom--

bre por el de "The New York Coffe and Sugar Exchange, Inc.". Desde es é". fe-

cha ha operado con el mismo nombre. 

El 2 de febrero de 1931 se inaguró el comercio en mieles, impor-

tante subproducto - zuc"rero. Durr>.nte 1"0 Segunda Gerra Mundial la Bolsé.'. pe.!: 

m~eció inactiva, reanudando sus funciones hasta principios del año de 
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1950 .. 

ElnÚmero de m embroa de 18 Bolsa es de 3~O; y comprende represen 

;" , 
t aciones de 1 "1 industri ,<] de l cafe y del "zUCPJ' perten e cientes A. Belgica, -

Brasil, CéUladá, China, Cuba, Checoslov 'lqna, Egipto, Inglaterra, Francia, 

~Iol n.nda , India, Filipi n ps, Puerto Rico y Esp ¿1.ña~ 

La administra ción de 1 ", Bols é'. está '" c nrgo de un"). Junta compuesta 

de tres funcionarios, es dec -i. r, Presidente , Vice-Presidente y Tesorero;- y 

doce miembros dividiaos en dos clases de seis miembros c ,'1,da una • . Anualmen-

te se retir:m seis de ellos. p ,q.r3. asesorar a 1:: Junta, estR_ destgna vein-

-ce Comí tés Accidentales por un año con l as "tri buciones determinadP'.s en --

sus r e spectivos nombramientos. 

Dich o:. Bolsa, como tod"ts l a s Bolsas de Merc ancfa s no interviene 

directamente en l ~ , transacciones pero no procede altrufsta ni desinteres~ 

dé1mente sirviendo a los productores y tostadores sino que busca la ganan-

cia él través de los servicios que rinde c Esta g~nancia se obtiene a tra

ves de l as comisiones que l a Bolsa cobra por cadé'. transacción que en ella 

t iene efeoto~ 

Las comisiones véI..r:Lan de acuerdo con el precio obtenido. La ta--

rifa más alta se fija para los interesados no socios en ochenta dólares por 

cada comp~a o venta de un contrato~ lo que import~ una comisión entre medio 

centavo y cuarto de centavo dólar por libra . Y Il los miembros de la Bolsa 

, , 
8 010 se les cargan tarifaS reducidas de cuarto y oct.¡:wo de centavo de dolar 

por libra. 

Las tipific -" ciones contr0,ctuales deben s eguir las especiales oa-

racteristicas del grano Y, en consecuencia , h ay los siguientes contratos: 
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, 1) El contrato "colombiano", denominado i'H"que estuvo inacti-

vo durante mucho tiempo, h 8biéndole sustituido el llamado de lI~ribó" pero 

que operll spot y no propi.<>.mente en 1;: Bols [: . 

2) El contré'..to "Rio", también conocido por "A" deriv.?,c i ón del 

~n '~iguo contrato de 1882, que y ?t. f u é cacelado~ 

3) El contr.'lto"univers al": con el rubo de "U", que se hizo ---

ef ectivo desde el 5 de septiembre de 1952, incluyendo cnfés procedentes 

:le Centro y Sud América, México, El Caribe e Indias Orientales. Este con-

trato es ahora inoperante o 

4) El contrato "Sa.ntos" o "D", muy popular y referente a cier-

to tipo de c "fé brasileño, sustituido por el contrato "SU que cubre cafés 

« ~. , 
2strictamente suaves del mismo p alS. La Bol~a comenzo su operacl0n el lo. 

de m;:'yo de 1953. Su grado b ase es el "SantosU # 4 que debe cumplir la con 

.' , 11 .. u dlcion, ndem -s de suaye" de "Bien tostado y solido. Y cuando se entrega 

otro tipo diferente se estable cen correlaciones por grados conforme a ta--

blne previamente' señaladas. Hay que tomnr en cuenta la pem.u.iaridnd de --

que los cafés export"dos desde el Brasil, al que St efan ZWieg llamó "paJs 

del futuro", en cada puerto tienen mayor O menor precio segÚn los casos. 

Hay que llam~ 1". <1.tención de que una cona son l El 8 IIdiíerenci:=te" 

establec i das por la Bolsa y otr:=ts l as que surgen en los diversos tipos de 

café fuera de ella , 1 [>.8 cwües quedan fuera de la protección de 111 misma , 

porque, como se dice técnic .'imente no pueden resguc> rdarse con "hedgings". -

Veamos como explica este punto el Lic. Morales Flores: 

"Pongamos un nuevo ejemplo, porque no es en vano insistir en un 

"I.sunto tan vi t a l p ~.r l1 entender el mecanismo de l a Bolsa: Si en el mercn.do 

.. 
Spot se cotiza el grado base a 30 centavos libra y el gr.'ldo mas b~jo Que 

denominaremos "Gil a 77 centavos libra, y en lé'. bolsa de futuros se ha fij..a. 

do 30 centavos p ,1.ra el grado base y 3 centavos menos p ara al tipo "G", exi!!, 

te completa armon{a entre ambos merc ados: futuros y spot. Pero supongamos 
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que el gréldo "Gil baja a 4 centavos en e l merc ,::, do spot. El vendedor puede, 

de élcuerdo con 1 3.s diferenciéls fij as, de 1 "1. Bolsa, entregarlos t an sólo cm 

un desc1.)ento de 3 centavos ~ como ha 000 visto, con lo cunl tLme aquel que 

lo ent r eg:¡, en 1 ,., bolsa una gan~mcia de un centavo. Quién pierde este centé'. 

vo. El ~nterior compr"ldor. En vista de esta si+;uacj_ón, los compradores puj~ 

rán y ofrecerán en l a Bolsa un centavo menos p ata tratar de equip3.rar ".mbos 

precios (en 1 ", Bolsa y en el merc n.do spot) o En consecuencia, e l mercado de 

futuros absorbe esta diferenci a de precios de un centavo por libra. AquelJos 

especuladores y IIhedgers ll que h ebi an vendido, g[·narán un c entavo mientras 

aquellos que compr,'U'on h abrán pe."dido dicho centavo". 

y~ en seguida : "El peligro de la depre ciación de uno de los tipos 

estandarizados de h . Bolsa (cuc.lquü' ri'l, de ellos ~ s ea grado 6 ó 51p tipo b ase 

y 3 Ó 2 ) en rela cion con los precios 2 que se p agan e sos mismos tipos, que 

t i enen m~_yor precio en el merc "1 do spot, es que, vendedores en 1 '1 Bols a tril 

ton de evi t A.r 1 " entrega de esos t ipos, que tiene" m".yor precio en el mer-

c3.do spot, dando por r esultado unn. si tuacion incórr~ oda que se trn.nduce en -

l a escases de estos tipos de l a Bolsa y la consigui ente reacción será que 

los pre cios de estos t-,i pos escasos i:.iend::m a subir m;,s que lo tienen en --

el merc B.do spot, con el objeto de atraer-los a la Bolsa. Todo ello suena 

demasiado técnico, p ero no es sino el cumplimiento de las fuerz ."1.s interna s 

de lR. dem "l.nda y de 1 -'3 oferta . 

Concorde con atas 3.utoridades, e l Lic o Morales Flores afirm9. --

que la principal aperación de l n r cderidB. Bolsa es la ll é'.milda "hedging" 

o sea una protección contra l AS fluctuaciones d(, precios que a su vez ---

ofr -·ce mayore s posibilidades p-:~ ra conseguir crédito en los centros finan-

cieros. Estas negociaciones no difieren de las expuestas, en general para 

, , 
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1".8 BolsA.8 de Merc"nc±as j pero citemos lli'1 e jemplo: 

"Supongamos que un comerci 3.nte compra e l 2 de m"'.rzo 5.000 sacoS 

de c afé, conteniendo c ade. s r1. CO 130 libras y a un pre cio de 53 c ,cmtavos la 

libra, lo cual equivale a $ 344.500.00 El dese n desde luego protegerse con 

tra l a s fluctuaciones de los pr~os y como p ara tal evento n o puede recu-

rrir a una compañia de seguros, porque no existe seguro contra riesgos de 

fluctuaciones de pre cios, r e curre a la Bolsa de Café de New York, que es el 

Único reducto que le puede dar una protección contra aquellos riesgos. Al 

comprar los 5.000 sacos, inmedi ':l t amente v ende en l a 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 $ 349n37~ .00 Si nos detuviéramos aqui, resultaria que 

el comerci .qnte ha tenido una ganancia de $ 4c 875 ,, 00 Pero l a operación ---

del "hedging" no pue de tom!'.rse como un precio a islado, estático sino que 

debe estudiarse a través de un tiempo l~rgo, y a que es l a suma de pérdida s 

y g ,"Cn "ncias al finrtl de tal periOdO que viene a demostr8x la bondad del --

"hedging". En efecto, en el ejemplo "mt es exouesto si en lugar de vender 

a 53.75 vende a 52.75 obtiene una pérdida . Pero lo más seguro es que a l --

final de cuentas el IIhedge" le h 'l. dado l o. protecci6n que buscaba insisten-

t emente". (ob c~t 88) r. -"-. P. • 

Recurramos a otro ej emplo del mismo especialisté' que aclara es-

ta form, ..... de negoci".r en la Bols é1. de c.qfé neoyorkina : 

"Supongamos que un caf:Lcul+;or de El Séüvador observa en mayo de 

1953 que el c l',sé en l a Bolsa de Café de New Yor]~ , p ar '" el mes de ' enero de 

1954, se está vendiendo $ 56 el quintnl, lo cual cOL:I.sidera un buen precio. 

En m3.yo, él no tiene idee, de su cos e ch r->. prtr~. diciembre entr<1 nte, pero hace 
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un cálculo muy conserv~dor, en vista de qu~ además de los riesgos futuros, 

resulté'.. que l " s 11uvi".8 no h:::n ccJdo o están muy disparejas. Calcula, a ojo 

de buen cubero, que lEt cosecha que e l año p a s ado fué de 700 quint'?les, este 

año puede s e r tan sólo de 500 quintales~ incluyendo cualquier otro p erC '-1n-

ce que pueda sobrevenir en los me s e s r estant e s, a saber: plqg8s, fuertes 

v i en t.os, lluvi ." s temporaneQs durante 1 ". cosecha , f alta de brazos p'1.r'a recD. 

lectar la cosecha, etc. e tc. Pero repetimos c alcula con un criterio con--

serv?dor que p ar a tod''l.s esas eventualid8des 200 qujnta les es mq,s que sufien 

te. Pues bien, en mayo vende dos contratos de futuro p "' r a entrega enero 

de 1954, c ad a uno conteniendo 250 s a cos, a 56 dól ar es, s ea un v alor de 

$ 280.000. Para h 1ce r esa venta el caficultor X de El Salvador se v ".1 e de 

~ 

un broker de New York 9 en vista de que no es miembro de la Bols a de Cafe, 

y por ende no pue de operar, en ellJ., pero princip.:ü mente aunque lo fuera, 

los s ervicios del broker son n e ces",rios porque por un",. c 'ntid" d rel s.tiva-

mente reducida , le h ",ce la transacción y a.demás puede aconsejarle el mejor 

mes para vender ¡., S E; contrato, dÉmdole adem:1s inforffie- c ión privnd " rrruy v alio 

sa 1 1. cual n o pOdrfa conseguirl :~ en otr? forma . Además h r' ce uso de l a ex-

periencia de una persona o comp".ñi a que vive de é GO y por cons iguiente , --

conoce mejor el negocio que e l c '1 f i cul t or X de El Salvador que se encuen-

tre trab a j ando tr'nquilamente en su finca, lejos de l a j e treo de la Bolsa.-

El broker o ~,gent,e le :'lvisa que h ,<> cumplido su orden y que h n. vendido 500 

sacos en 1" Bols'~ pn.ra entrega en enero de 1954~ El se desentt endE? en esta 

trans .:,.cción lleva novtembre, recolectR su cosecha y en diciembre ttene su 

cos8cha ya benefici.,da y lista p .'1 r a ser envia d é'.. a New York p~ra cumpli r 

con su contrato v endido desde mayo, o bien p ar a venderle a un Agente de 
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:; :;.S3. compr adOl'? s clv ·~ do::.'e í'i !J. o :le; ot:r:::. ;~c :-:. ci O~laJ.i d·'cl c¡ue tiene oficina en El 

3 ~ lv~dor (Obr. cit. p. 91) 

y a con +. inu".ción "En diciembr e r esulta que el precio del café spot 

h a baj ado y en consecuoncia lo misr:J.o h n. ba j ado el pre cio del café en fut uros 

- ' porque como hemos vis to, l1mbos precios s i empre gu"r dclD una relaclon, que si 

bien no es constante , s i observi". 1 11 mtsms t endenci a . Resulta que en diciem-

bre el precio de spot es tan sólo $ 50 qUintal, es decir, una ba ja de $ 6 

por quintal, que en los quinientos re sulta ~ 3.000. Nuestro caficultor X de 

El Salvador, decide vender al agente de e s a cas a exportadora salvadoreña a 

$ 50 el quint;ü en lug~r de entreg.qrlo a Nueva York en enero a $ 56, por 

que ~l puede comprar un contrato o me or dicho dos contratos de 250 s n.cos 

, 
cadA. uno en l a propi l. Bols A. D. un pre cio mucho menor que s era aproximadamell 

te el mismo que el precio spot , sea $ 60 "o 

( 

AquJ. r ecuerda el Lic ¡, Morales Flores que h a sido extens ament e 

explicado como el café sport ' y el mes de entrega tienen un precio igual 

o muy pdrecido porque el premio qu t enia el fut uro ha venido desap~ re---

ci endo hqsta convert irse a O en el mes de entregD.. Ese premio 'se debe por 

los gastos de 1 ", entrega , pero sigRmos con el r el ac i onado e j 8mplo: 

IIPero el caficul tor no puede dej :".r en de f., cubierto su oblignción 

de venta de esos dos contr.,tos en l e. Bolsa. Tl1n pronto cierra el negocio 

a :$ 50 el quintn.l con 111 cas a exportador a s .'üv2.doreña, envia cable a su --

l1gente eh New York p ."'.ra que compre por su cw-:::ntn. dos contratos de 250 cada 

uno, que hemos dicho deben estar en 108 linderos de $ 50. Resultado, vendió 

b .cr ato efectiv2mente en El Salvador, porque 18. f luc t uación del precio hacia 

la baja llegó a $ 6 por quintal , per o en r ealidad eso no l e importa porque 
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habio. colocado "hedge" en l a Bolsa que 10 protegio de esa baja; en verdad 

vendió a $ 56 el quintal, menos los g~stos que signific ,~ los honorarios ~ 

del broker, g ::cs t os en 18 Bolsó' que son r c l ,'tti v amrmte pequeños j como se de .... 

talla m.~s adelante , puede c 8.1culexse que v end ó nproximodamente a $ 55 en 

lugar de $ 50". (obr" cit e. pago 91). 

Ese mec anismo de 1 ,'1. protección es singuLtr en 1 8, Bolsa de Café -

{ 

de Nueva York, igual que en 1;:,s otras, tan relev 2ntes con ella, aSl la de 

Chicago y es a modéllid,::td de "hedging" o "hedge" , posibilita la disminución 

de los riesgos, origin ~ndo formas jur:Ídicas espe cüüe s que, como ya diji-": 

mas, están comprenclidt'1S en L,s l eyes, regl , mentos y usos qe las distintas 

Bols .'O,s de Mercanc:Í "ts ~ por lo que salta oportuna una observación del Lie. 

Morales Flores al respe cto~ 

"En la actun,liótd la gran m~yoria de los exportlldores de c ,qfé ~. 

de los proc1.uctos americ:mos, no hRcen uso del "hedge" en 1;:1, Bolsa de New -

York y en consecuencia se encuentren en 'LID? posición riesgos a todo el ---

tiempo que tienen~l café sin vender. En realidad estos export,'3.dores "Lsu--

, . " men una poslclon especu1 3.tiv '· , porque han dej ado abierta la puerta para --

r ealizar grrmdes gananc jas especulativas, pero han anul ~ do l a protección 

contr<:'. grr:.ndes pérdidas por fluctua c'ione s c~e pre cios. Lo m;s interes'mte 

de observqr es que l o, mayoria de los exportadores ~doptan es~ posición 

especulRtivél ü1.consctentel11ente, o por decirlo en otra forma, por ignoran-

cia de un medio mejor de resgunrd,"lrse contra los r i.esgos de fluctuaciones 

de precios. Estamos seguros de que una vez que el exportador como-ciera 

bien el mecanismo de la Bolsa~ entr~ian muchos de ellos para evitar ta--

les riesgos". (obro cit" p~ 93) 

Pillora extrrcctaemos l ..,s Conclusiones fin ~ l e s de l Lic. Mor8.1es 
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Flores sobre 1 [:"1. Bolsa del Café de Nueve. York ; pues son muy i1us t,r ::ttiv ' s en 

d ichos negocios y, p.dem.~s d:'n noctón n:ruy clqr é!. de su funcion~miento y pro-

ye cciones: 

1) Sus trans ~ ccione s ofrecen dos ~ctivid~des distintas: una , e~ 

pGcul ?tivas~ y otra, "hedgi ng" o de seguro contra fluctua ciones de precios 

La primera e s °.1 t amente e spe cializada y n e cesité'.. de gr ,':ndes c apitales :' y -

1 ,,,- segund::t V 2. encamin'lda a evitar o 8.1 menas "tenuar 108 riesgos. Las ope-

raciones con IIprotección" t ambién necesitan, aunque en menor grado que las 

especulptivas, de conocimientos del mercado, si bien no requieren de mucho 

c api t Etl. Pero h ay que tener en cuenta que, sin 1 8.8 trans['.ccione s "especul~ 

tiv<'1.s" l a s de "he dging" no pOdrian existir pues l ;~ especulo.c i ón posihili ta 

que alguien a suma los riesgos e 

2) A peS ar de que los negocios en eS a Bolsa neoyorkina requie--

ren un cui:' adoso estudio previo i1. su fQY}cion -, iniento, no por eso ella cie--

rra la puert? [-' los c afetaleros. Tanto éstos como los exportadores pueden 

entrar a l ~ Bolsa , en la medida de sus propias cap~cida~es y con las 1imi-

taciones que impone una nueva empres :'l , a l a cual a;yudan mucho los "l gentes 

o .brokers, bien especializados, cuya participación vuelve a la operación 

, .. 
m s fé1cil y segura. 

3) Si, a primera vist,,,,-, p -' reciera que los negocios en BolSa 

s on siempre de c arácter espe cul ?tivo, en el fondo no SOn ns r, como lo han 

clemostr!";do las pr::tctic s prote ccionistas. Aunque parezca p .'lradójico, la s1-

'tuacbn de los productores y exportadores de c efé en su grnn mayoría en los 

paises de 1 :1 FEDECAME resultan mts bien de carác ter especul.1.tivo ( y na de 

hedging), por que esperan h 'l.cer grandes negocios con l a subida de los pre-
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cios, ,!),sumiendo igualmente el riesgo de enormes pérdidas. En cambio, en el 

s i stemé'. de "protección" esas posibi1iebdes quedan e1iminqd,<ls y uni camente 

podr{".n h aber "pequeña s gan ancias" y "mi;' imos riesgos". Nosotros, comenta,n 

do 10 dicho por el ,<l utor, conc1uiriamos que l a especul."' c · ón e s nrriesgada 

y l a protección, conserv8.dora c 

4) La Bolsa es t t,mbién fuente de crédito, pues h a ce posible 

grandes compraventas, t an sólo entregAndo pequeños márgenes, que s Q1en 

reducidos comparados con el volumen de las transacciones. En dichas ope-

raciones "de futurol! el negocümte goza de un plazo, a l p ar, que el dere-

cho de retro compra ode retroventa. En eS él form8. pueden gozar del cré-

di to interna cional, mientras que en el financi <.l.miento corriente, éste ti! 

ne como fin no t anto el interés del c élpi t O.1 pres t ado sino el afianzamien-

to de una clientela estable. 

5) La Bols ,,- es el result::ldo de una evolución superior de los --

mercados ordinarios, domde l a libre competencia encuentra su máxima expr~ 

sión, siempre y cuando cuantiosos intereses no trr.ten de influir decisiva 

mente en el merc ndo, aunque esto es dificil en l a s Bolsas por l a magni---

t ud de l ns trans acciones. 

6) La Bolsa tod ,'-wia no goza de unánime simpatia , a1gun::ls veces 

por l "s dificultades inherentes ::1.1 mismo producto, y otras por los contr.Q 

les gubern '1 menta1es. De ahi se ,"tfi rmn que l a s Bolsas "estan iniciando 

sus labores", si bien cuenten ya con m~s de 100 años de establec",das. 

7) El objeto de la Bols a , como lo dijimos antes, no es la entr~ 

ga del correspondiente producto, sino m~8 bien ofrecer facilidades p ara -

traspns ar un rie sgo, es clecir, protegerse en l eS fluctu 'lciones de los pr~ 

cios, 10 que se advierte en el sistem~, conservador proteccionista (hed---
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ging). Entre menos entregas; se sostiene que la Bolsa funciona mejor, po~ 

que en su mecanismo quedl'ln conc:h{i 'das 1 -LS transacciones. Hn.y que deslig~ 

se del efecto jurídico de 11, entreg~ para dejar esp 'lcio (1. l a retrocompra y 

a la retroventa~ 

8) La Bolsa no pOdría oper Flr sin 1 2. Cámara de Compens ación, fia 

dor seguro y dispuesto P. asumir un riesgo en dicha fianza a cambio de una 

d '1 1 1 C' d 1 "ml'l_"', cuota rell'ltiv2.mente mo est!l. Al unlrse !1. Bo s a y a amara se 11, e <c' 

gro" de compraventas superiores de la producción real, entre ella la del 
, 

cafe" • 

9) En l a Bolsa adquieren vl'llor psicológico y práctico, los pro-

nósticos, los cálculos y el examen r'!e l as cosechas. 

10) La protección con todas sus ventaj n.s, no es cien por cienT.o 

efectiva , pero si lo suficientemente p"ra aminor2.r las fluctuaciones de 

los precios. 

11) El merc n.c1o spot y el de futuros~ a pes ar de sus disparida-

des presentan una tendenci a similar en l "rgos peTioc1os. , Sin ella no oper~ 

ría 111, Bolsa . 

12) La Bolsa neoyorkina h 2. dejado la puerta abierta a los paises 

de l a FEDECAME medinnte el contrato "U", que por cierto no hrt sido muy -

popul ~r en los circulos de dich~ Bolsa . 
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d )AJJGUNAS CONSIDER /1 CIONJ<':S DE LA.S BOLSAS EN EL DERECHO 

EXTRANJERO 

Con respecto a las bols~"s dice el tr'ltac1ista espA.ñol, Dr. Rrodr,i 

guez y ROdriguez: 

"FAra la existencia de una bols'3. en México se requiere org9.nizar 

una Sociedad anónima , que deberá organtzarse de acuerdo con las disposi-

ciones pertinentes de la Ley de Instituciones de Crédito. Sólo puede abri E, 

se una bolda de valores en cada plaza, quedando al arbitrio de la Secreta-

ria de Hacienda l a apreciación de la conveniencia de su establecimiento --

(Art. 68 L8 Inst. Cr. ) 

La referida Ley de Instituciones de Crédito dispone que las --

Bolsas se organicen de acuerdo con 1 11 Ley de Socied l des Merc"ntiles supl~ 

toria de la anterior,q ue sobre el ps.rticulnr establece ciertas normas -

especiales, a saber: 

, . 
1. Han de ser sociedades ~non1maS de capital variable, que deb~ 

rán tener suscrito el capital minimo, el cual debe a scender a cien mil p~ 

sos cuando se establezcan en la capital República y el que señ91a la Secr~ 

tar{a de Haciend~ cu",ndo se tr ."· te de otras ci ud "leles. O se::¡. cU"llquier de 

los Estados que en México se denominan comunmente provincias. 

11. Fodrán constituirse por tiempo indefinido y emitir acciones 

no suscritas (las de tesorería) en repres entación del capital autorizado, 

pero no suscrito, 1"!.8 que serán entregadas a los susoriptores a medida ---

que se vayan presentando. 

III& El capital minimo oblig8.torio estará integr?_do por aeciones ~ ... 
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s in derecho - retiro, e, no 8 8 1' que constituyan una serie especial, caso en 

~ l que podr~n emitirse al portador (Art. 8, Fr. L~ Inst. Cr.) 

IV ~ El número de sus administr~dores no podrá ser inferior a-

cinco y élctuarán constituidos en Consejo de ,Mministración. (Art. 8) 
, , 

Seran f acul tac1es y obligaciones del Consejo de Admi.nistrRcion -

además de las normas que señalen sus Est 'c.tutos, l a s siguientes: 

a) Formar los reglamentos interiores de la Sociedad (Art. 13) 

b) Resolver sobre la inscripción de valores en la bolsa y conseE 

var los expedientes relativos a los valores inscrj_tos, dando los avisos e 

informes que sobre dichos v alores sean procedentes~ (Art. 13, Fr. 11, del 

Regl.) 

c) Presidir las sesione s de la Bols .,." medümte uno de los miero-

bros del Consejo, designrcdo por éste al efecto.. (Arto 13, Fr. 111 del ---

Regl. ) 

d) Instruir y r e solver 1 "1 8 quejas que los socios presenten con -

motivo de 1:18 opera ciones en 1 ::1 Bolsa (Art. 13 Fr, IV del Regl.) 

e) Extender el Rct? de cotización de los v'<.lores con que la Bolsa 

opera. (Art. 13, Fr. V del Regl.) 

f.) Aplicar l as sanciones de la Ley, Regl ",mento y Estatutos 'Y res-

pecto El las cuales no esté reserv?da la decisión a la Asamblea (Art. 13, -

Fr. VI del Regl.) 

g) Intervenir, mediante alguno de sus miembros en l .''t consumación de 

1 28 operaciones a que se refiere el Art. 132 de la Ley. (Art. 13 Fr. VII -

lel Regl.) 

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

de la Ley y .Artos. 7, 10 y 11 del Regl.) 
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Hasta aqui es a r egulact ón sigue los principios de dichas socieda 

< ~ <f· des, pero ."'q\ll surge una disposicion espec~ lca: 

IISolo podr~n ser socios los corredores de Bolsa t :!.tulados o agen-

tes de bolsil en los términos que fija el reglamento" (Art. 69, Fr. 11 de -

la Ley), 

La gorantL: de los negooios en bolsa requieren de una legislación 

especial, como aparece en l A. Fr. XIII del Art. 5 del Reglamento Interior 

de la Bolsa de Valores de MéXico, S. A. de C.V o en vigor desde el lo. de 

Junio de 1961 a saber: 

"Modific'll' y adicionar el Código de Etica Profesional de 108 

Agentes de Bolsa y resolver o s ancionar en su cnso, l~s violaciones al -

mismo". 

Independientemente de esa f~tcul tad del Consejo de Administración, 

el .1\rt. 12 del propio ReglAmento: "Unicamente las personas fisicas pueden 

ser socios de la Bolsil de Valores de MéXico, S. A. de C.V.". 

y en Art. 13 vienen los requisitos pp,ra ser socio de l:~ Bolsa que 

comprendieramos en gré'ci :, s a la brevedad: 

1. Ser mexioano, mayor de 21 años y capaz de contratar y obligarse; 

11 • Ser suscriptor de los servicios de la Bolsa, con antiguedad no 

menor de tres meses, SA.lvo que el solicitante haya sido socio con anterio-

ridad y se hubiera separado volunt.qriamente, o que el Consejo reduzca el 

plazo citado; 

111. Presentar por escrito solicitud de admj.nisión 1'1.1 Consejo en la 

que expres:,mente se acepte someterse a los Estatutos, Regla.mentos usos y 

costumbres de la Bols "! , señalando como domicilio el looal de la misma Bol-
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sa, someti éndose a los Tribunales de la capitai y renúndi~ndo al fuero de 

su domicilio o 

IV.. Obtener 1 ,:,,_ aprob "..ci ón de 1,; r espectiva sol'1ci tud por el vot o 

f~vorable de l~s dos terceras p~te s de los socios de l a Bolsa; 

v. Ser corredor de c~mbio tit ulado o acreditar ante l a Comisión -

Nacional Bancari a que se tienen los conocimientos necesarios y la experieB 

cia en asuntos merc ant iles, bancarios y bursátiles. 

VI. Obtener 1 '1. aprobación pri mero de l a Nacionnl Finrtnciera , S. Ao 

y después de l a H. Comis i ón Nacional Bancariao 

VII. Ot org,".r fi anza, a s '1tisfacción del Consejo ce J\.dminist r ación. 

VIII • Adquirir un[>, acc ; ón de l a Bolsa de l~s ya emitidas o suscri--

bir una nueva exhibiendo el valor nominn.l de la misma y l a prima corres--

pondiente en los términos fij ~dos por el Consejo; 

IX. Firmar el registro de la Socied~d, 10 cual implicará l a obli~ 

ción de cumpltir tódas l as disposiciones legal es, estatutarias y reglament11 

rias de la Bols a . 

Entre estos requisitos que t i enen él g~r ~ntizar todo lo posible --

la eficacia y pureza de l a s operaCiones, destaca el de l a Fr. 111 y el de 

l a Fr. IX, referentes, además de l a legis l ,~.ción escrita , a 1 (1. no escrit a 

es decir, a los usos y costumbres de l a Bolsa, que, como dijimos anterior 

mente, c8.da una de l as instituciones 'Bursátiles tienen los suyos, por lo 

cual tomp mejor vigenCia el J\rt. 2 de nuestroC.C o : "La costumbre no con.§. 

tituye derecho s i no en 108 casos en que 1 n. Ley se r emite a ella". 

Pero, agregados a los 2.nteriores requis i tos que podemos llamar po-

sitivos, h ay que unir los negativos , prescritos en el Art. 14 del referi-
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do reglllmento: "En ningÚn caSo podrá."1 ingres:cr como socios de la Bolsa: 

. ' L. Las personas designadél.s p "rn. ocup . ..,t un puesto de eleCClon P.2 

pular o en 1 --:. Administr0.c ión PÚblica Federal, de los Estados o Municipios 

mientr ~ s dure el cargo respectivo, aunque ~or licencia u otra razón seme--

jaute no desempeñen el puesto~ 

110 Las perSOni18 que se hayan I'tcogido éÜ beneficio de liquida--

ción judicial, de la suspep.stón de pagos, o que se hayan encontradd en ........ 

quiebra y no hayan sido rehabilitadas; 

111. Las person. .... .s que hayan sido desti tuidas r'l.e una Bolsa de Va-

lores; 

IV. Las personas que hayan sido sentenciaaas por delitos que no 

sean de car.~cter poli tico " 

A primera vista pareciera demasiado rigorista el criterio del 

formulador de estos requisitos negqtivos, pero es que la Bolsa tiene una 

natur ,'} leza tan singular que t od3. pre c .",ución es poca ; y es oportuno subra-

yar l a Fr. 111, ya citada por l a cual quedan inhabilitados para ser so---

cios de ell:c los destituidos de unn. Bolsa de Valores, aunque no se ,'). de -

las mexicann.s, llegando asl el miraje de la disposición a una amplisima -

latitud. 

Hay también requisitos especiales, como el del Art. 15: "El so-

cio que se hubiera seprado voluntariamente de la Bolsa, sólo pOdrá sol Lci 

tar su readmisión después de transcurrido un año, desde la fecha de su s~ 

paract ón y cubriendo, en este caso, la prim~ que para ser readmitido le -

fije el Consejo de Administracién" " 

Las finalid0.des de dicha instttución están establecid8.8 en el -
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i'\..rt. lo. del Reglamento, a s :'ber; 

"La Bolse. de Valores de México S~A. de C.V. tiene por objeto: 

l. Inscribir, previos los requisitos l ;}gales respectivos, los t:f.tulos 

o valores que pueden ser objeto de operación en la Bolsa; 

11. Establecer loc ales adecuados p~a que sus socios lleven a cabo opa-

raciones con los ti. tulos O valores inscritos y met"ües preciosos; 

111. Establece~ en su reglamento interior las reglas de operación a que 

han de sujetarse, de acuerdo con la Ley, las transacciones que sus SOCi08 

lleven a cabo en la Bolsa; 

rv. Velar por el estricto apego de l~s actividades de sus socios o lo 

dispuesto en las Leyes y Reglamentos aplicables, en los Estatutos de la 

Sociedad y en este Regl'1.mento, as:f. como a los mejores usos y costumbres 

relativos; 

V. Fomentar las transacciones con titulas o valores y metales precio-
, 

sos y asegurar el mejor y mas firme desarrollo del mercado respectivo; 

VI.- Cert~ficar la cotización que de l~s opera~iones realizadas resul-

ta, para los titulas y valores inscritos en la Bolsa y publicar noticias 

sobre las operaciones que se lleven a cabo, asi como sobre los informes -

que suministren ofici·qlmente las empresas y cuyos Ti tul o s hayan sido admj. 

tidos a operación,,1f 

En cu~to a las personQS que intervienen en la Bolsa dice el Dro Ro--

~ < 
dr~guez y Rodrlguez: "Los derechos y obligaciones de los socios de la bol-

sa son personales y, por lo tanto, no podrám ser admitidos como socios da 

una bolsa sino personas fisicas y los socios no podrán operar en la bolsa 

por apoderados o represent9l1tes que no sean miembros de lE' mismrt insti-t-u-
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ción. Una mismq persona puede ser socio de diversas bolses de valores. El 

nÚmero de socios no puede ser ing~rior a diez (Art. 8 del Regl.) y para --

ser socio se necesit~ reunir ciertos requisitos (Art. 5 Regl.) Los corre--

dores ti tUl,i dos pOdrán ser socios de una bols::1. de v alores siempre que estén 

capacitados leg~lmente pRrEl celebrar todas las transacciones que en la 

bolsa pueden efectu3rse, de !\cuerdo con l C1 s leyes relqtivas aplicables y -

con el Regln.mento." (Obr. cit" Po 25)ry 

Em conclusión: Los autorizados a efectun.r negocios de bolsa tie-

nen una "c alidad personal{sima ll , detall ,~damente regulada por la Ley y sus 

reglamentos, lo cual tienc~e a responsP.bilizarlos tanto en su actuación co-

mo en l as consecuencias de la mismét ~ En ello, la regulA-cLón jur{dica mexica 

.-
na, similar a otras, peca mas por exceso que por defecto. 

Párrafo Ilparte lo que Rodriguez y ROdr:lguez ll"ma el valor del 

tiempo. "Este es otro dato de 1'1 definitición que hemos expuesto, porque 

( 
en las operaciones de bolsa el tiempo pasa a tener ln c qtegor~a de elemen-

to esencial. L~s operaciones a plazo y al contado. l as diferencias y moda-

lidades de las mismrts, solamente se conciben si se t,iene en cuenta la posi 

bilid8d de que en el transcurso del tiempo cambien las cotizaciones de 108 

objetos de aquéllas o ll (Obr. cit~ Po 26). 

Sobre todo en los negocios a plazo, que hemos analizado con el 

ombre de Ita futuro 11 , el tiempo adquiere la clltegor{a antes mencion:1.da, --

como esencial, ya que en ellas la operación depende de las fluctuaciones -

en los precios. 

El Art. 33 del Reglame~to de la Ley do Instituciones de Crédito 
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dispone que serán ~ateria de contratación en bolsa: 

l. Los v .'1.lores y efectos públicos; 

11 .. Los t. :f. +ulos de crédit o y los valores o efectos ~ercantiles emi 

t idos por p~,rticul c res o por instituciones de crédito, sociedades o empre-

sas legnlmente const ituidasf 

111. Los met2.1es precios os, amonedados o en p .'1sta. 

Una distinción h Rce 1 .9. ley mexic~ma en la forma siguiente: 

Los valores del Gobierno Federal, de los Estados y de los Munici-

pios se inscriben en la Bolsa directamente sin necesidad de solicitud pero 

para los dem~s titulas se requieren los siguientes requisitos: 

l. Que el v alor hay? sido debid ,>mente emit ido por lIDa empresa le-

galmente consti'cu{da o por person? autoriz ?.da p "r a h p.cer l."s emisiones. 

11. Que con la solicitud de admisión se acompañe lID estado finari-- ' 

ciero de la empresa o person::!. que h .".ya hecho la emisión, cert ificado por -

contador público titulado o 

" 111. Que l as empresas cuyos valores es t en inscritos en la bolsa, in-

formen anualmente de su estado financiero, medie.nte bal ,:nce certificado -

por contador público titulado, con especificación de datos sobre pérdid2.s 

y ganancias. 

y completa el sistema lo dicho por el Dr. ROdrfguez y ROdríguezc 

tilas empres2.S cuyos titulas o v !llores estén inscritos en la bolsa, esta--

" 

ran obligadas a cOml.IDic "lr, tan pronto como teng¡an conocimiento de ello, la 

nulidad, pérdid~t, al ter" c ón o transferencia indebida de que hayan sido --

objet o los titulas de su emisión. El Consejo de la Bolsa deberá dar aviso 

inmediat amente de los informes que reciba a los corredores y h e.cer publi-
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~ .' cro' estos ·Lnformes en el boletln que 1 .'1. bolsé', publique o en uno de los per:i2. 

, 
dicos financieros de la loc alidad . Los corredores seran responsables, en 

l os t érminos de esta Ley, por l qs oper!lciones que re '11icen con vn.lores nu-

~_ os , alterados transferidos indebidamente o perdidos, comenzando esa res--

l)Onsabilidad a p artir de la fecha del aviso en l a Bolsa. tI (Obr. ci t, p. -

27) " 

El mismo tratadista señal a como disposiciones comunes a las ---

divers as operaciones de Bolsa, l a s siguientes: 

la.) Las operaciones que se hicieren en Bolsa, se cumplirán con 

l a s condiciones y e~eL)lJlodo y forma que hubieren convenido los contratan-

tes, con arreglo.§!:: las disposiciones de esta Ley y del regl 2.mento y a los 

usos establecidos (Arto 76, Lo Inst., Cr ,,) 

2a.) L qs operaciones en reme,te se Munciarán de viva voz y sur-

tirán sus efectos tan pronto como 1,,,- oferta sea a ceptada verbalmente. De -

todé'. operación hecha en remate, se d ar ,q en el a cto nota firmAda, de la ---

cual un duplicado quedará en poder del Consejo de \dministración. Estas n~ 

tas se desprender,;n de libros talonarios debid.qmente encuadernados y foli-ª 

dos CArt. 79) e 

3a.) Sólo con v~lores inscritos en l a Bolsa en los términos de 

~ , 
los 8rtlculos que~eceden, podra operarse el remate. (Art. 75). 

4a.) El cedente estará obligado a entregar, sin otra dilación 

r¡ue l a p .1.cteda los efectos o v'üores vendidos y el tomador a recibirlos, -

; :atisfaciendo su precio en el ac t o (Art. 78). 

5a.) Los rem.'ltes serán presididos por un miembro del Consejo de 
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Administr2.ción, quien t endrá ampli <'! s f 2cultades p era resolver todas las di 

ficultades que pudieran suscit2.rse con motivo de las operaciones que en di 

cho acto se lleven a cabo y e, reserva do q" 'e el perjudicado acuda en queja 

'.nte el ;,Consejo de Administr llc ón 1 el cual quedará facultado para resolver 

-' 
':)or me.yoria absoluta de susmiembros sobre l a s quejas que ante el se prese!l 

t en. (Art. 82). 

El Consejo de !\dministra ción se reun irá des"l)ués de las horas 

de remate y en vista de las operllciones que aparezcan en las notas a que -

l erefiere el Art. 79 y con la notici a de esqs operaciones, extenderá el ac 

~o de cot,ización, remitiendo un"', copia certificllda a 1 ", Comisión Nacional 

:3mcaria. (art. 82)" (Obr~ cit, p" 27-28)" 

El carácter expedito de los negocios en Bolsa se confirma con -

,.?.( ( 
}_OS principios gener;:cles que Rodrlguez y Rodrlguez compendia aSl: 

IILo " r e l 'l.tivos él dLts y horlls de funcionamiento (Art. 21 Regl.); 

~l, OS preceptos para uniformidad de las oper,qciones (Art. 22) , las disposi-

ciones sobre cambio de notas por C"lc.ll operación concertada (Art. 24) 1 so-

bre ln obligatoriedad de m211tener l ,'1s ofertas hech9s en determinadas' con-

diciones y a contr ,., tar obligatoriamente, en los t érminos de l"'.s mismas --

(f~t. 26); cobro preceptivo de determinlldlls comisiones (Art. 27); el dere-

cho concedido él todo corredor o ag,:;nte de bolsa, pl'l.r a exigir a sus c1ien--

t es Ilntes del consumo de l a, operación gétrantias adécuadas (Art. 28); 1:a -

prohibición de que los rtgentes o corredores adquieren por cuenta propü., -

J_os valore s que les hubiesen sido confindos p l"r a su vent,'J (prOhibición de 

".utocontratación) C!':.rt. 29); Y las relativas al funcionmniento de la Bolsa 

, , 
como Camara de Compensac i_ on respecto a l as operaciones que en ella se pra~ 
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tiquen (J\.rt~ 30)" (Obre cit; p ", 28) o 

Diversa s Cl/lses de Opera,ciones de Bolsa~ siguiendo al mismo p.utor, 

de P. 28 a 31 de dicha obr" : 

lo. Indica ciones Gene,rales. L'l clasificación m~s genero.l de las 

operac ' ones ele Bolsa es aquéll ", que se h nce en operaciones 61 cpntado y 

en oper."'ciones él El ,'lzo, seg{¡n que deben cumplirse inmedipto.mente, sin di-... 

lación algunq, o se h ,,-y o. fij :::do un pla zo pél.ra 1 ejecución del contrato" _ . 

Pero la cl <1 sificación mns import:".nte en l~ práctica bursátil es la que di~ 

tingue entre operaciones en firme y con prima? s e~i~ que los contratantes 

queden obl ' gados en los términos del cont,r a to, que no podrán ser al tera---

dos sin el mutuo cons entimiento de élmb",s partes i o que una de ellas, medi~ 

te el pago de una prima? pueda'llt()r~r ciertas circunstancias contractuales 

en los términos fij"dos por el acuerdo o Sobre ambas cl3.sific .'1.ciones vamos 

a insistir después~ 

20) C~~tr~.tos en :firm':'.: : Dentro de ellos podemos distinguir los --

contratos ~l contado y a-pl~~~o 

11.) Co~,!:r ,,,,to~ .,.?-l .. ~,?l}~.§.9.:2.S cU'lndo se consum"' n en el tiempo que media 

h0.sta la siguiente relmión de l a Bolsa (1I.rt" 77 L~ de Inst. de Cr.). Dicho 

en otros términos son operacione s al cont~,do l"s que se consuman "'11tes de 

dar principio la sesión de la Bolsa al siguiente día h~bil. El I\.rt. 59 del 

Reglament o agrega "y conforme al horario establecido por el Consejo de Ad-

. . .-
mln~stracion"" 

El Dr. ROdrfguez y Rodr{guez dice: "El Re glamento de la Bolsa de -

Valores establece una presunc:i.ón a f 'lvor de las operaciones al contado al 

decir que "en C 13.80 de que no se espec ifique cualquiera de l n.s formas pre--

vistas en l ~ s fracciones rmter::.ores 9 l :lS oper:cciones se ~;ntenderán concer-
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t adas al contado o " (Obr. cit ~ po 29)." 

En el .Arto 59 del r espectivo Reglamento están las s anciones para 

el inc~~plimiento de dichas operaciones cu~ndo no se consuman en los térmi 

nos anteriormente fijados: 

"El J\gente de Bolsa fal tante a esta Regla, pagará, el primer dL, 

al otro contrat ante , una multa de 1% por los primeros $ 1.000 Y de 2 al mi 

llar por el excedente del monto total de l a operación, entendiéndose que, 

en este cnso, 1 , falta de cumplimiento debe ser denunciada al Consejo de 

Administración por el socio reclamante, indicando si desea llevar a cabo o 

no, l a opera ción concertada. Si opta por oontinuarla deberá exigir del mo-

roso una multa de 1/4% 6iario sobre el monto total de la operación, a par-

tir del segundo di ", en que debió haber sido liquidada . El Agente incumpll 

do no tendrá derecho a operar en l a Bolsa y, transcurridos tres días, que-

dará suspendido en todos sus derechos, por el pl .~.zo que fije el Consejo -

,,, .' de .Administrac ~,on , quien t ambien 9 si l ",s circunstmcias lo amer~tan, podra 

nplicar la sanción comprendida en el Arto 127 de ~ ste Reglamento". 

Son graves l as sanciones P 2T él el incumplimiento, ya que el cita. 

doi\rt. 27 dice: "El Consejo de ~,dministr,~:tC ión, como tal, amonestará a los 

socios que hubieran cometido un , f ,01 ta no s qncionable con la suspensión o 

sepr-tración, cU clquier!l que serc su gr[lvedp~d" '" 

, ( 

Solo aSl se logra preservar él l e. Bolsa de sus socios incumpli-·-

dos, que quedan sujetos incluso a ser suspendidos o separados de la mism'l" 

ROdriguez y ROdrigue? comenta : "Las operaciones en firme se cie-

rran a un]!recio dado o al priffi'~ro ? 8.1 úl t imo o al curso medio de la Bolsa .. 
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IJl el primer caso, la operación se cierra al precio fijado por quien compra 

, l' 

o vende; en el segundo, la persona que por el actud en la Bolsa; debe comprar 

:~l curso que exista al empezar las operaciones, al concluir las mi smas o al 

(~U':"'so medio de la Bolsa. Para la fijación de este curso, teniendo én cuen--

~a las oscilaciones del mismo en la Bolsa, existe como referencia auténtica 

:1.1 acta de cot,ización que extiende el Consejo de Administración de la Bolsa, 

al concluir de las horas de remate, en vista de las operaciones practicadas, 

copia de la cual se remitirá a la Comisión Naoional Bancaria (Art. 82 Inst. 

de Cr.) La falta de plazo hace que estas operaciones se presten poco a la -

;.:; speculación'~ (Obr. cit, PG 29) o 

B)Cont~atos a pl?zo: el Regl~mento correspondiente en su Art. 60 
l' 

nos da una ROcion negativ~ de dichas operaciones ? a saber: 

liLas operaciones ser1ll a plazo cuando no deban consumarse antes -

de que haya dado principio la sesión de ·Bolsa del dia h~bi1 inmediato si-

guiente" 
,7 C. , 

El plazo no podra ser superior a novente dias. salvo estipulacion 

en contrario en el contrato, llegado el vencimiento podrán liquidarse por -

diferencias~ 

1 ,.; t<' <' <' En re aClon con ese ar lcul0, dice el Dr~ Rodrlguez y Rodrlguez: 

"Blr'eve referencia merecen los llamados contratos diferenciales. 

En esenci a, consisten en tipicas operaciones a plazo con la particularidad 

de que en el momento del cumplimiento de la obligación ni el comprador ni 

91 vendedor se transmiten valores bursátiles, sino la diferencia entre el 

precio de los mismos segÚn el contrato y el que tengan en Bolsa el dia de 

la liquidación. Asi, por ejemplo, si compro mil acciones de la Fundidora X, 

a ciento diez pesos la acción, l~_egado al final del mes, si éstas se coti--

zan a 115, el vendedor me entrcgar~ la difer encia entre ciento diez mil --
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pesos, valor de la venta, y ciento quince mil, valor de la cotizaoion; por 

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

.-
cinco, sere yo, comprador, el que abone al vendedor la diferencia entre ---

2iento diez mil pesos de la compra y ciento cinco mil valor de los titulas 

comprados segÚn cotizacion del dia del cumplimiento'(~ 

y agrega el tratadista mencionado: "Se comprende que esta opera-

ciórr se preste fácilmente a corwertirse no ya en especulación, sino en una 

auténtica forma de juego. Por eso las legislaciones han tratado de prohibiE 

lo y así lo dispone el Art. 80 de la Ley de Jnst o de Cr~d. que reproduce el 

t exto del Art. 134 de la Ley ant~rioro Dice el precepto anterior en cues--

tión lo que sigu8: Queda prohibido concertar oporaciones de contado, nomi

nales, sin transfel;'encia de valores. El Consejo de Administraciórr deberá -

destituir a los corredores que intervengan en alguna operación nominal que-

dando a beneficio de la Bolsa el valor de las acciones correspondientes a 

:~ os agentes destituidos"" 

C¿ueremos terminar este aspecto con una prevención del Dr •. ROdriguez y Ro --

drfguez (lU8 consideramos muy oportuna: 

"Concertar operaciones de contado debe entenderse por operaciones 

en efectivo; es decir que la operación de contado tinne una significación 

-cotalmente distinta n la operación al contado. Tambi~n pOdrfa interpretar-

3e el presepto anterior como una prohibición de simulación de operaciones, 

por la influencia artificial que pOdrian ejercer sobre las cotizaciones. 

'" ?ina1mente, bebe indicarse que el reporte que estudiamos como operacion de 

crédito, es generalmente una operación bursátil'.' (Obr. cit, P. 30) 

2n el arto 58 del respectivo Reglamcn~o, además de las operaciones al con--

tado y a plazo~ viene en las fracciones 111 y IVQ las opcionales, de compra 
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o venta , por no menos de tres ni más de noventa dias; y al emitirse. 

De acuerdo con el l\rt. 61: "Las operaciones serán opCionales, de com 

pra cuando el tomador, o de venta cuando el vendedor, pueden abandonar la 

operación, dentro del plazo fijado en la fracción III del articulo 58 de 

este Reglament~. 
, 

y el Art. 62 dice: "Las operaciones opcionales seran siempre aon prima. 

Prima es la centidad fija de dinero que el beneficiario de la opción debe p~ 

. , 
gar al que se le ha concedido, para tener derecho de abandonar lA operaclon 

desde que se concertó, hasta la fecha en que debiera consumarse.@ 

t ' Rodrlguez y Rodriguez al tratar estos contratos con prima, dioe: 

"Bajo esta denominación general comprendemos todos los casos en que 

"una de las partes (generalmente el comprador) se reserva el dereoho de 

rescindir sin más el contr 'l.to, cuando no le convenga ejecutarlo, o bien 

(si el comprador quien se ha reservado tal derecho) cuando el precio a 
~ 

(' , 
que ha comprado los tltulos segun el curso de la cotizacion en el mome~ 

~ ~ ( , 
to de ejecucion del contr~to, en relacion a aquel que deberla pagarse segun 

convenio, signifique una pérdida de su perjuicio superior a la cantidad de 

la prima pagada. De manera que pagando aquella suma puede pedir la ejeou-

ción del contrato, o bien retirarse del mismo, segÚn le convenga. otras 

veces quien paga adquiere en orden á la ejecución facultades particulares 

que pueden ejercitarse a su elección@. (Navarrini) 

Esta explicación de ROdríguez y Rodriguez que se remite a Navarrini, 

en nuestra humilde opinión, en lugar de aclarar, complica 91 concepto muy 

claro de operaciones opcionales o con prima, que nos da el Art. 61 y 62 

del citado Reglamento,. pero sigamos con el mismo tratadista: 

"Entre las diversas clases de operaciones con prima debemos mencionar 
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l ns siguientes: 

C ontr~ t o s d unt, llansd os tambión c811 o di qui o con 

V o rpr3 emi e . En 8 st o c ::: ntr8 t o " e l c OE1p r LlClo r mediante e l pago Je 

l o prima fij ada , 8dquierc e l dere cho de retirar o n o l os títu

l os contrn t a dos on un día convonido~ avis ando previ 8mente y en 

momento oportuno 81 v endedor. Si en este día el comprador declll. 

ra que retira los títulos, se dice que l evanta la prima ( y en 

es t e caso e l contrato S8 convierte en firme); si declara que -

no los retira~ se dice que abandona la prima. El precio por el 

cu81 l os títulos se conpran se ll ama prec io de b ase o bas e de 

1 8 primo; la diferencia entre e l precio de base y el prec io -

corriente 8 fin de mos se llamo éca rt (Navarrini) 

y aún DOS: "Otros c ontratos con primo. Nos r e ferire

mos sólo a los llé1L18dos c ontrat os Noch, en los cuales el comprQ 

Jo r o e l vendedor, s 8gún quien pague 18 prima, tiene el derecho 

ile p ode r exigir l a entrego de uno ; dos o tres tant os , etc. la 

cantidad de títulos ob j e to del contrato los contretos c on Ste

ll é1ge~ e n los que e l que paga l a primo se r e serva el de r e cho -

de caMbiar su posición jurídica d e compr ado r o v endedo r o de -

v end e d or a comprador, segúm su conveniencia". (Obra. cit, p~ 

31) 

Finalmente, e l Art. 63 del Reg lamento, dice: "Las -

operaciones serán, al emitirse, cuando dehen ser consumadas, -

a l ser emitidos lo s valores resp e ctivos y en la forma prevista 

por 01 Cons e jo de Administración, al a ut oriZ Ar la inscripción 
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de l pape l de que Se t::' ': t o ''" 

TodBs Gs t ~ s ope r ac i ones i mp li co n eficAcis y s obre tQ 

do r ap id e z, p orque de l o c ontra ri o n o podrian e f ec tua rse los ne 

g üc i os de Bol sa . Al r espec t o es ilus trntivo l o dicho p or el --

mi smo a ut or Gspa ff01 que hemos v en i do c itando : 

"E . - ., b 't· 1 J ~cuc l un urS3 1 . Unn de l DS caroc t e rístic a s de las 

opo r a ci on es de Bolsa e s l n r ap i de z de su ejecución. Pa r a ~ cti-

v 3rla en 1 3 Bol sa se organizn un sistema de e j e cución priv8ds 

p a r a dar cumplimi ento forz oso a l os c ontra t os. Así dispone e l 

Art. 78 párra f o segundo de l a Ley de Inst. de Cr. que si "el -

v end e d or o e l comp r ado r demoraran e l cumplimiento de l convenio 

01 p e rjudic ado p or l a demora podrá optar por el aba ndono de --

1 3 operación, denunci8ndole élnte quien pros ida el r e ma te d e l 

día en que l a entroga o 01 pago debiera n se r h achos o p or 01 -

cumplimient o del contra t o y, en as t o ~ltimo ca s o , l A op o r ac i ón 

88 conSU~3r8 con 1 8 inte rven c i ón de i1110 de l os individuos de l 

Conse j o , comprando o v endi endo l os títulos o v a l or es por cuen-

t a y riesgo del co rr0do r mo r oso y ap licándos e en 1 0 n e cesa rio 

l a fi a nz a de dicho corredo r p nra cubrir cualqui e r diferencia 

que r esultara . Esto proc ed imi ento n o i mpid e el e j e rcicio de -

l a s acc i on es e j o cutivos correspondien t os ,. D opción del perjudi 

cado , o cuando 1 8 a plicación d e l o fianza no fu e r e b a stante P2 

r a cubrir e l monto de los difo r encias . Lo s contra t os en Bolso 

Y los relativos a anticipos o r eport es que pra ctiquen los co-

rra dores c on titulos o v a loras ma t e ri a d e oparación en Bolsa, 
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s e rán e j ecut ados sin necesid8 d de r econocimi ent o d e firL!8 ni 

de otro r equi s it o previo a l guna ". (Obr. cit. p. 31) 

En esta f orr,18 dcjaI:os expuest o ~ en lineas gen e r a les, 

81 funcionm:ü e nto de 1 8 Bolsa de Va l ores de México, S. A. de 

C.V., i gua l que sus opera ciones y l a s sancione s que r e sult cn 

e n l os casos de incump lir.1i ento. 

CODO s e ve, l os n egoci os en Bolss , incluso e ste tip o 

e sp e cial de ejecución bursótil, r e quieren d e legislación y r e 

glo uentación espec ific as , que es t~n ~uy l e j os de l os pre cep-

t os que rig en l AS c onpr3v ent8 s en e l Derecho Civil y aún del 

Derecho I'le rcont il, por l o que c onsid e r arlo s neces8rias 8 1gunos 

r e f e r encias a l dere cho extranjero que nos serán útiles a l e s tu 

dia r l os func1ouentos l eg.s l es pera e l fun.c i onmlÍ c:nt o d e lo Bolsa 

cm El S 8 1v8do r ~ 

El Regl oncnto de l a Bols a de B6gots, Col ombia, es paL 

ticula rDcnt e e i mport ant e , porque ti en e aspec t os que a pare cen 

on forDa ~~y g e n e r o l dentro de 1 8 l egi s l ac i6n mexicana, y por 

cll o , nos d e t endr emos en 1 2s pa rt es del mismo que consideroDos 

s ingula r e s, 8 saber: 

Al r es p ec t o , e l Reglm::18nto b og otano d8to 110 muy por

mcn oriz a daI:lent e , en e l Cap ítulo XIV, "Op e r a cione s y s u Liqui dQ 

ci6n" , en formanooinal, l os s i gui entes n e gocios: 

Art. 76. La s ope r ac iones se c e l e bran a l contad o o a 

plazo y se denooinorán os i: 
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o ) HOY. que Ge r ón liquidadas e l misuo día. 

b) "COHTADO I1; que so liqu i dnró n I siguiente d í a hábil 

de despBcho de Bols a ; 

c) 1!DE FUErtA" , que de be liquid8 r se d e ntro d e l tGr:wino 

rlóxiILO de c inco días hábiJ.8S de c1esp8cllO de l o Bolso c1espués -

de celebroda, o inicia tivo del vended or; 

d) 1!PAR11 FUERti. ti, que deben li quida rse dentro del t ér

n ino de c inc o días hábiles de des p acho d e l a Bolsa des pués d e 

c 8 1 eb r oda a inicio tivo del comp r ado r; 

e) lIDE OTRil. PLi'lZ!J.' l ~ que debe liquida rse dentro del --

t 0rmino h óbi l d2 c i nco el í DS despuéG de ce l obra do c on l as r.lÍSGO - S 

condicioncG p.sro 1 0G op...: r ac ioncs DE FUERA; 

f) 1!Pll.RA OTRA PLAZA il, que uebcm liquida rs o d entro C101 

término de dos d í o s hábiles dcspu6s de ce l e brodo s; 

g) "A TA NTOS DIASil J que se liquidon a l d í a fij ado p3 r a 

GU v enc imi e nto o 01 di o oiguicntc hábil, no pudiend o excede r e l 

pla zo máxi mo fij od o pnra es t o c l as e de op e r ac i ones ; 

h) I1A TúNTOS DIAS A VOLUNTAD DEL COIvIPRADORll , que pue d en 

liquids rse 8ntes do l pInzo n¿ xiDo fij odo , pa r o l as ope r 8c i ones 

o pI n zo, cuando e l conp r ado r l o so licite , mediant e avi so 01 ven 

dedo r por int e rrwc1 io .de 1 8 Bo l so; 

i) I1A TANTOS DIAS A VOLUNTli.D DEL VENDEDORI1, que p u eden 

liquida rse 8nt e ~ de l plazo móxiuo fijado, cuando el v e n dedo r l o 

soli c it e , me diante a vis o a l compr ad or po r int e rmedio do l a Bol-

so; 
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j) "PiillA I NDETERl"UHf-lDO PERI ODO': , que se l iquid8n den

tro de l p8rí eue cenveni00¡ e l dí 8 s i guient e que e l vend e dor dé 

e l aviso corr~sp ond i ~nt0 por int ernedi o de l o Bol so y ~ste I d 

tronsr:lita 0 1 conprad,) r, el cU:Jl debe n) pog8r 0 1 d í 8 sigu i ent e 

de r~c ibido t o l cvis o ; 

k) " CRU¿ADA", que se celebr o por un so l o r:lic:f:1b r o de -

l a Bolsa , quien se ha entendido a l o v e z con e l cliente comprQ 

dor y e l cli ent e v endedor , Las ope r a ci on es cruzados sernn si 2g 

p r o liquidadas por inte r oedio de la co jo de l a Bo l sa en cual--

qui er a de sus moda lidad cs . 

Con t a:1. c1o t a lloda enuneroc ión, dificilr.wnte h a brá a lgun 

negoc io bursótil que escape a ello, h ac iendo l a salvedod de que 

só l o h eDOS transc rit o l o más i nport ante de codo op e r ac ión, coco 

dijimos , nominal ment e menci on ada , y a que e l e ludi de Regl amento 

l as r odea de una s eri e de r equi s i tos pora compr ador, vendedor 

o int e rvención de l a Bolso , bus cando s i empr e l a gara ntía de --

esos el ement os y I n eficnc i o y r apidez de d i chos n egoc iaci one s o 

A propósito, e l Arte 77 de t o l Regl amento precisa lo 

e j e cución de l os d i s tin t os neg ooi os en Bolsa, as í: 

"T odas l as opZ3 r 3c i ones de va l ore s que se conc i ert en -

a l contado o a plazo deberón l iquido r se por conducto de l a mi~ 

80 Bol so , cen l o entrego de l o negoc i odo y e l pego de l preci o 

c orres pondient e . Cuando por rozones de seguri dad , imposibili-

dad físi ca y otros 8i milo108 e l o i eQbr o vend edo r no pudiera h~ 

" , t dI t ., d ' ce r entreg o a a l os vol or es oo j e o e a r an socc l on, po ' r a en-

trega r en camb i o un ce rt i~ic8do o avi so esc rito de l a co~pañía 
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emisora de dich os val or e s, 8n e l cual S8 decloro que est~ a la 

oruen y disposición de l a Bolsa e l título o títulos correspon~ 

dientes con en doso en blanco í
!. 

y el sistema se coaplet3 con el Art. 78: "los pagos 

que h agan los uieQbros do l a Bolsa, deber6n efectuarse en dine 

ro efectivo o en cheque s girados por ellos, o por estableci--

mientas boncarios. Cuando por circunstancias especiales y pr~ 

via autorización del Pres id ente) se r ec iban cheques de t e rceros 

e l niembro inte resad o deb e rá endosa rlo s y será solidariamente 

r csp ons a bl o de l pngo con e l girado} " o 

Incluso se otorgan f acultades especiales al Presi den 

te en lo f ur no siguiente ~ ¡;Art. 79 0 El ~?res id ent e podró exigir 

que un pego o pagos que hagan un miel~lbr ~J do ln Bolsa sean c f e c 

tuoclos en cheques visado o certificado por un banco, especia l

:'H.mt l; cuand o , a su juicio 9 la cuontia G.1.3 1 p8go o las circuns-

tancias h ogan oconsejob l es Dqu ella segurid8u "o 

TaL1bi én se r -.ogu18n rll)rr.1Cnoriz ,'J \~:::I r:l'2 nt e l os tróni tes -

poro todo liquidación 8n e l Art. 80: "La Bolsa entre ga r~ o 1 -:; 8 

r:li embros int c r cs8dos e; l cOTJvr obnndo d0 li quidac i6n oficial do 

la Bolsa, por duplicado o 

Es t e comprobante, autoriza do con l as firmas del li

quidador y de un revisor, llevar~ 01 núr.w r o dol conprobante Ce 

transacción y contendrá oste; de;talle: la f ocha en que l o tran

sacción se celebró, el noubre de l miembro comprador o v end edor, 

la cantidad , l a esp ec i e n egoc i ada , e l precio, la comisi6n,10s 
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intc.;ruse 3 cuando fuerc.~ e l C8GC, c;l totol o saldo n oto de lo op~ 

ro ción y l D f e cI18 de.; 1 "'\lcmcirni on t o . C8 s o uno el e los Diembros in 

tcr0S8dos conservnró en su archivo un e j er1plar del expres8do -

do CUI:i ;m to, c1ebidcmen te 1 8gél j 80 do y estil o 1Jliga do <l en treg3 r e l 

otro 8 su cli ente c ono comprobonte oficial de la trcnsocción"o 

Entre l os dispoGiciones relevantes del mencionado R~ 

gloI1ento pod eIJo s ci tor el Art. 81: !lEl vended or no podrá C9I:l.--

bi8r el estado de 13 COS8 vendida y está obligado a conservar-

l o túl c omo se hol18bc el día del contrato, paro su entrega 01 

compr.:.~ dorl1 o 

Menci ón especial D0rece el Cap ítulo XV, I1Cotizacio--

11.es l1 , 
,18l: 

Art. 85. Las co tizaciones de los diferen~os ef ec tos 

.. 1ego c ia blc s da ron 8 sí'.~, 

a) De Donedas extranjeras, a t~ntos plasos y centa-

vos Donedo corriente C010l"1biann por cada ml.idad de la espec ie 

extré:lllj era; 

b) De bonos, pognr6s u obligac iones emitidos p or --

l os go biornos na ci onol, dE;p8 rt C:lIJen tal o r:rclnici pal, o por en ti-

dades nacionoles o extronjeros, a tont o por ciento de su va l or 

nor:1Ínal; 

e) Da derechos de suscripción, l os cuales se cotiza 

rán separadanente de los r espec tivas accioneS 8 partir del día 

siguiente a la fecha determinDda por lo conpofiía .pora que tB--
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l os dc r cc hc o 38 cous en , 2 t ont os posos y centavos por codo de -

1' 0 e llU o 

En el Célp ítuL ; XVII 9 "Gorcmtí 8s l1 
J se proscrib e l o s i-

guicJnte : 

Art. 89. Con e l obj c t o de respa lda r su s obligacion os , 

l os mienbros de 1 3 Bolsa de be r6n constituir garantíos s obre los 

sigui ent e s v o lares : 

o) El certificado de propie dad de s u puest o ; 

b) Mil quini entos acciones de l o Bol so de Bogotá, S.A. 

Art. 90. Todo ;::; l os vol ares de que trnt a e l artículo on 

t eri or deb e r on entreg;, rs e o l o Bols o de Bogot á en lo formo que 

e lla exigiere por a que pueda disp on e r de ell oo rópidamente en 

cualqui~ra de l os ca3 0S previstos en este Regl omento o 

Art. 91. Los valores de que trot a el Art. 90 se deno-

ninon garantía s g 0núr oles y respald an t od2 c l ose de compr08isos 

adquiridos p or e l gi cnbro de l a Bolsa o por sus apode r ados por e 

con l o Instituc i6n o por int c r~edio de e ll a , por trans a cci one s 

burs6tile s, pr6stoDoS de dinero o valore s , fianzas , descuent os, 

anticiJ os sobre consignacione s p2ra l a vento y otras oper8cio~ 

n os análog os celebradas con l o Bolsa o con int e rvenci6n de ella 

Art. 93. Lé) S gel r 3n tío s bélllca ri a s que se ca nsti t uyen p.f~ 

r o respa lQ a r l a s op era ciones de un mi chlbro de l a Bolso p odr~n 

ser aceptados cono ga r antí a s espcc i a l cG suficiontes. 

Art. 94 _ La C ('JE1[ . r o uo 1 3 :S ol s ,r¡ , e l PTE:)S i dc:m t e o 18 Su 

perintc nd enci a Bancs ri a , cunndo sobrev engnn fluctuacione s brus 
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COS o S8 pres E.J nte a lzo o b 8 j e sos t enida le algún v 8 10r o por .Q. 

tros r ozones que 3 su juicio just ifiquen l e me dido , podrón exi 

g ir n l os mienbr o s de l o Bolso que oUDont en sus gorant{as cspe 

c i o l o s p ;¡ r c rcsp:Jl c18 r l os op e roci on e s qu e tuvie ren p endi entes. 

Si l o s r!1i e c bros no cunpli e r on t Dl e xig e ncia, 18 operoción se ~ 

t e ndrá por v en c i do y 13 Pr~ sidcncio p odr6 liquidarlo o a nular

l o a opción dGl miembro cum.plido. En el primer C8S0 cobrará e l 

miembro o qUi 2~ corresponcla e l valor ce lo Jiferencio que resul 

t e de lo liqui J oción. Si e l miembro no l o pagare dentro de 24 

h o r os, p :; r o a t oncLer o t o l p ogo se a pliulrón l Ds gorantías con§. 

tituldD S es p a cialment e poro l o trans a cción liquicoJo , y si e lbs 

n o fu e r en sufici cilt o 3~ los g~ner ~ 1 83 Je l mi embro . Para dispone r 

de los g3rontí o s se odopta r~ e l proce d i u i ento prescrito e n el -

Art. 88 de este Regl amcnto. 

Ahoro entro Gil v igor e l procedimi ento de ejecuci ón -

bursátil, y a sefia lodo anteriormente p o r e l Dr. Rodríguez y Ro~í 

guez con respec t o o l os Bolsas Dexicanas , a saber: 

Art . 88. Cuonc: o un Di elabro el e lo Bol so dejaró de h 8 c c r 

l a entrega de l o s volores o e l pogo de pre cio dentro Je lo s té r 

mino s que c onstan en l n pnpcl e t o de tronsn cción, e l Presidente 

exigir6 su inmed i ~ to cumplimi e nto o 

Lo deterninoción de que debe cumplirse lD ope r a ci ón -

se rá notificado al mi~[;1bro incULlplil10 y a l día s iguient E: de (~ S 

ta n ot ifico ci6n antes 0e l o ruego Ce l o mnfiane, si e l mieobro -

renuent (j n o hubi e re h echo 13 entrGgo del valor negociado o e l -
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pog o de l p r ec i o en su C880 , e l Presiden t e podr6 c ompror o ven-

(le r Gn r <.JElo t e en 18 rued3 o por con,-~ ucto ele uno de sus mi2m---

bros l os vo l or es n egoc i ct.lüs , quedmldo obligado e l mi embro in--

CWJp l il10 o poga r il1l:wch 'l t Ol'le nte 8 l o Bol so lo diferenci a c:ntre 

e l p r e c i o cl ~ coopro Je l os volures no ent r ugoCos o entre; e l --

precio de l a v entú de los vol a r es n o pa g odas y e l prec i o es ti-

pul odo en l a pap e l eto ei n ,,-- transacc ión no cumplida, m] s 1 [1 s c01.11 

s i ones de es t o operoción y de l o compr3 o venta Que h oy o tenido 

Que verificar l o Bol sa por8 dar cumpli~i onto 81 n egoc io celebro 

do y no cumplido por tillO de sus mionbros. 

Si 1 8s diferenci a s y conüüonos dich8s no fue r en pagQ 

das él lél Bolsa po r e l r1ÍeDbro incurrrpli (10 dentro ele 24 h or 8s de.§. 

pués de h 8b erl e sido e ,x 1Ul1ic3d8s , l o Bolsa p r oc c; c18 r fí o r u"üiz8r 

po r l os n eJios m~s r~pidos o su ol conco l os go rontios generale s 

de l mismo mi embro y todns oQue l18s a f ec t as o l a operoci6n, con 

e l obj e to de cubrirse lo que S8 l e ~ ebn p s r concept o de diferen 

c i a s y comi s i on es . 

En cualqui8ro do los c~os coso s incumplimi ento dE l ven. 

deelor o dc; l c omprnel or l a Bolso p odr 6 eopl eo r cualesquiera otros 

med i os i gu a lmente l ego l es el e que el i spon e po r a cubrir lo que e l 

r!liel1bro incumpli do d c:be , sin p () rjui c i o de los dem6s occionc;o y 

sanciones o que hubi e r e lug8 r y c10 1 pago de l os p erjuici os que 

e l rnieQbro cumplido r e claoo y c oopruebe ante e l Consej o Dircc -

tivo . 

Est e último inciso, corno puede v e rs e , oto r g8 a la --
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Bolsa nopl i s imos facultades do ejecuci ón burs~ til, completando 

1 03 provi dencias de l os an t e riores , de DAnero que en todo mODen 

to queden asegurndos l o s d e r echo s de l miemb r o cUDplido y re ca~ 

ga l o r osponsobiliCad con l as sanci ones ec onómicas ajenas , en 

e l Di 8Db r c incumpli d 0 ~ y otra n~did2 c omplementaria en e l sis 

t e ma se encu entro dentro del Capitulo XIX, "Fondo de G8nmtia 

Solidaria ele l os Hi embros", a sobar: 

Art . 101. El valor corraspondiGnt ~ 81 cinco por c i en

to de l o s utilidades de que tratnn l os Es tatutos, pa r a formar 

e l F ondo J.e Gnnmtia Solic1nria c1l: Ni oobro3 , ti e ne por único ob 

j eto cubrir hasta donde a lc ance, l os saldos a ca rg o de l os --

Dicnbros por inCillllJlimicnto p ,': ro con 18 Bolsa cuando toles 801 

dos no a l canza r on 8 ser s8 tisfech08 con e l producto de l valor 

de 108 g a rantia s de l miaobro, además d e su r esponsab ilidad peL 

80118 1. 

El Diembr o culp ab l e quedará r 8sponsob l e an t e l a b olsa 

y dobera r e integr a r 01 F onda cualquier SllL10 que p or s u culpo -

hubiere s i do pre ciso t eno r de 61. Ll e g 8 do e l C3S0 de liquidac ión 

de l a Bolso de Bogo tá, S. A., y uno vez que t allos los n. i embrc)s 

ele l a Bol s o o dueffos 20 puestos estuvi e ren en paz y solvo con 

la Instituc i ón y con l os otros mieDbr08, e l liquidado r pesa r ó 

e l saldo 01 Fondo de Vo l orizoción de Pue8tos. 

Un aspec t o deG t ccodo Je dicho Reg18Ii1ento es su cuidodo 

por da r o conoce r, en f OITlq cotidi ano, toco lo que pueelo int e r~ 

Dar t an t o o l os Tili enbros de la Bolsn c omo 0 1 público en gene r31 
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rosp :.:; cto 3 l o s n ogocios qu o cm ell" s c efect11en , para l o cU2 1 

r esulto pertin ent e c it a r e l C.lp ítu l o XX, "Publi cnc i on es de 1 8 

B o l s8 "~ os í: 

Ar t . 1 03 . Lo Bol s8 pu b l ico r 8 di a riaDent e un Bol e t ín en 

81 cu8 1 figuro r~n 18s ope r oci one s c e l e b r nd8 s y l os p r ec i os ~e 

1 8 3 ofer tas de conpr n y v0nta , En d i ch o Bol e tín S 8 da r á cuen ta 

de l os altns y ba j as ele l os ni c mb r os de l a Bo l so y de 18s cen

s uros i mpuestos a a l gu nos ue e ll os cu ando qui en l a s i mpuso l o 

juzgu e conve ni e n t e . T anbi ~n p od r á publ ica r se , de a cue r do c on -

l a t o rifa qu e se s efio l e 01 e f ec t o , l os ba l a nc es , c itac i one s a 

osanbleos , p ogo de u ivi ~e ndo s , notic i as de liquid8c i6n y otrs s 

sehlej ~nt 8 s , r e l o c i on odcs c on l o ac t iv i dad de l e s soc i edode s 

i n s cri t o s en l o Bol sa , y e n gen e r a l t od1s a qu~ llos n ot i c i as ca 

me r c i a l es qu e puo d a n i n t e r esa r 81 p~bli co , c omo emi s i on e s d o -

bono s , sorteos de aDo~t i z8c i 6n , p llgOS de cu p ones , e t c . AdouDs 

d e l Bo l e tín d i a ri o , l a Bo l sa p Odrá h 3cer otras publicac i ones 

qu e es time opo rtunas e i n t o r esnnt os . 

En contras t e c on e l p r ocedi n i ento seguid o po r 1 8s Bo l 

sos Mcxican8s , don de no se presc ri be e l Bole tin d i a ri o , n i s i 

qui e ra sema na l o monsu 81, de j á n dose l a r esp ec tiva pu blic i dnd -

incluso o publi cac i on e s finan e i c r 8s , l a Bolsa de Va l or es d e BQ 

go t 6 ins i s t e r c g l Qmcnt nriomen t e en ell o , y ag r ega otras pub l i

cac i on es qu e po cl rí8 h 8ce'r 81 consic1e r orl.'Js op ort u.."YlOs o i n t ere 

sant es , t oJo l o cu a l denu Gs t ra s u i n t erés p or i n f o r f.w r o c a ba -

li d Dd , ace r ca de s u s negoc i os y oc tivi c1a des o 
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En 8 1 C~Jp í tul c, XXI 7 "Ihspof3ic i ones VorisG ", Gncontrorns 

~ lgunos n rtícul ~2 d ign ~ s de menc i 6n, couo e l siguiente: 

~rt. 104 .- El Pres i dunt ~ de l o Bolsa oirá t odo s l o s re 

c l o~o s que preo e n t e n l os clien t es de l os n i enbros, bi e n sea por 

incilllplini cn to c1e és t os p 8 r8 c on aqu e llos en los negocios que -

les hubi or on confiado, o po r cu olquiero otra causo rel ac ionado 

con sus a cti vidoues COE10 IlÍenbros de la Bolso y si fu e r e e l ca 

so, se h or6 n l as a v e rig u ac iones necesorias p o r a de t e rmina r l a 

r es p ons8 bili ebd de l os mi e~]b ros y a plic a rles las sanciones co~ 

rrespond i ent e G. De l mismo mo~o e l Presidente prestar~ apoyo a 

l os miembros de l a Bol sa e n e l sentido d e a yudar a que sus --

cli ent es c Uí;1pla n lo s enca r gos de coopra y venta que les h ayon 

c onfi ado , cuando és t os n o h a y an o t cmdi do oportunanente a l p8g0 

o a l a entrega de l os voloreG n egociados , de acu e r do con l a s -

e s tipulac i on es convenidns. En C3S0 de incumplimi ento de un clien 

t e , e l Pres i üent e podr6 u sa r de l os medios convenientes de cen 

s uro , tale s CODO l o inscripci6n del n ombre del incump lido en -

ill1 r egistro espec ial que se dar6 o conocer 8 t odos los miembros 

y o dn 01 pdblico o a que llas otras meu i dos que la pr6ctica indi 

que como c onveni entes o que seon ord en ados por la C6maro d e l a 

Bo l sa . Paro garantía de l os Diemb r os y paro f ac ilitar el apoyo 

que preste l a Bolsa a és t os ant e sus olientes, aquellos h a r6 n 

firma r e l E.::nc:J rg o de l negocio cm un f ormulél ri o que para el ---

e f e ct o l es Guninistror8 l a BolsD. Pe ro en t odo C8S0 12 1 :o.ienbro 

as r espons Dble de 1 8 r enu enciD o l a n ega tivo de su cliente. 
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De oh í qu e , entra 1 03 medi dns de publi c i dnd que C08-

pl e t::1D e l s i ut erlO , co t .1 ese r ecistro eo pec i ol qu e se p on c1 rn en 

conoc i Bi ento no s6 l o de l os mi embros s ino de l p~blico , todo PQ 

r o gnrant í o de l os pro pias negoc iaciones en Bol no y desde lue-

go d ~ l os i n t e r escd os en l os misffios o 

Los tro t ad i s t Js españo l es , Ga bri e l Avilés Cu curella y 

J osé Mor{D Pou de J\.vilés , en I1 De r ech o Mercantil l1 Ed. J ~ No 6 

Bosch, Bor ce l ona , 1959 se r e f i e r en 8 l os Bol sa s de Come r c i o 

os i: 

Las Bol sas of r ecen nota ble i mpo rt an c i a mercontil, p OE 

qu e s irven de c~nt:to ele r euni 6n pc:: r o f ncilit éJ r l a con clus i 6n -

de negoc i os y tute l ar l os int e r eses de l os come r c i ontes : por-

qu e son un IJed i o de publi ci dad come r cial; po r qu e allí se f or-

man r 6pi doillent a l os u sos come r c i a l es , dada l a fr ecu en ci a de 1 03 

negoc i os y l as mut uas i nfluenci 3s a que es t án some ti dos 1 03 con 

t r At nnt es, y, sobr e t odo , po rque di jan e l curso de l as me r can

c í as , de l os v8 l or es y de l os cnmb i os que son con mns f r ecu en

c i a ob j e t o ele ope r 8ciones (Vivante ) p . 313 . 

Y ag r eg8n un " Conc epto : Lo Bo l so es uifí cil de definir 

po r que ti ene v nr i éJs ac epc i ones . Con es t a pa l a bra se a lude 0 1 -

lugo r donde se r eunen cU8ntos pretenden t r a t ar asuntos ne r can

ti l e s; él l o r euni 6n de l os qu e r.: llí se co ngrega n ; a l con j unt o 

de ope r ac i ones r eo lizados en un dí a , etc . En sentido l ego l, -

l as Bol sas s on l os estob l ec i mient os p~bli co s l ega l mente aut ori 
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ZOd08 , en que de o rd in~~ rio se r e: Ul1cn 1 08 cOLlurci8nt c3 y l os -

Ag ent es int or LlCd i <J ri os coL;gi odos p :ir o concert o r o cumplir 1 8s 

ope r ac ionos sobro e f ec tos públicos y v a l o r e s Borc 8ntil e s e in

dus tri a l es (Art. 64, C6d i go do Come rci o ). 

Ahora e l "Or i gen: Precedent es d o 18 8 Bolsas l os on con 

trmllOS en Na rb ona , donde en 1330 se cono cía una plo Z8 d e b oli,2 

t as , y p 3 r ece que l a prime ra bolsa d e c8r~cter inte rnaciona l -

fué es t a bl e cida en 1460 en Amb e r ec . P e ro r ea lment e l as bolsa s 

nacen El l o vida juridic a en e l siglo XVI, c it ~ndose CODO más -

imp ort ant es 1 3s de Ly on, d e 1549:; Rouen , de 1566; Hamburgo , 

que dota de 1588, y Ams t e rdan, 1608. En Espoña se r eunen al 

principio l os comerciantes en l os Lonj us y Casa s d e Contr8ta-

ción. En este Aspec t o me r ece especial mención 1 8 Lonj a de Bar

ce l on a , comenzad a en 1339, y que desde 1571, a dquiere especi a l 

i mpor t ,'J nci :J como lugar Ué: reuni6n de ' c ome rci ontes d on de se ---

0fectuob a n sus trons8cciones. Tambi ~n se de sto co en cs t a época 

l a Ca so de Contrn t oc ión do Sovilla (15 03) , Bilba o, l a de M8--

drid (1632) y o tra s. P or o 8 pesor de l a i mportanci a de l a s an

tiguas Casa s de Contratación, no se r eg l ementan l as Bolsas en 

España h 8s t a 01 Sigl o XIX, s i endo l a prir18ra d ispo s i c ión r e gu

l ado r a do l a Bolsa do Modrid l a promulgada por Re a l Decre t o do 

10 do septiembre de 1831". p. 313. 

Aunque y fJ h eDOS inét i cndo o l gunos de es t os pre ceden-

t es d e 18s Bol sos en Espnña en capítul os ant eri or e s de es t a Te 

.'- , 
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s i s , incluinos esas r efe r oncias hist órico s como introducción 01 

fun ci onomiento l eg'J l y r eglo ment 2rio l1e l ns DisE18 S , o s aber: 

"Clnses de BclGos: Con relación o l a s operaciones, la 

Bols o es d~ Coob rci o , s i en el18 S8 ccntr3 ton generos, merc on

ci8 s, servicios comerciales como fl e t oDent o , transp orte, segu

ro s y de Vnlores, si se tro t a n ne goci os sobre e l d inero, sus -

c8mbios y en gent~ ro l s obr e títulos de crédito públicos y priv8 

dos (Boloffio). Nuustro Códig o ele Comercio no hoce es to expr e 

so división siquiora en e l Art. 81 (s e cción aporte de l o que -

tra t o de l os Bolsas de Cooe rcio) señalo l as "Lonj as o Cosos de 

Contra t ación Mercantil", de vi e jo a b o l engo español, cuyas ope

r oc i enes no especifica. Sin emb8 rgo, e l uso h a circunscrito e l 

concepto de Bolsa a I n que en Ita lia se llamo "de valore s", de 

j and o l a contra t ac i 6n sobre merconcias, no obs tnnt e 01 caso del 

Art. 67, r c l eg3uo a 18s ope r oci ones en Lonj ns o Cosos de Con tra 

t.'Jción"" p. 314. 

La Legi slac i ón hispono sigue un sist a mo o ixt o poro las 

Bolsos, por lo cual éstos se d ividen 8n públicas y privados, -

de ncu e rdo con el Art. 65 del Código de Comercio en 18 siguien 

te f o rmo : 

lo Bolsas outorizados por el ni SillO • 

2. Bolsos es t ob l ec i (bs por 81 Gob i e rno. 

3. Bolsas e s t a bl ec i chw por 12 s so c i euodes , cre8uas con 

el rreglo a l r es pectivo C óc1igo, s i el~1pr(; qw::; uno de su s fine s seo 

l o organización de aquell .:lS, con cotizClción outoriz8da gubornQ 
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rJenta lrJo nt e . 

4 . Bol sos es t ablec i dos p or l os soc i e d a d es , s in coti z a

c i ón gube r nanent nl. 

L8s tr '2s p ri ne r a s se cons i de r a n ofi c i a l e s y l a cU3rt a 

libre , po r n o se r su co tizac i ón fij nda p o r e l Gobi e rn o . 

y en B8 r ce l ün e hub o una i mp orta nte Bolsa priva d a : el 

Me r ca d o libre d e Va l o r e s, c 18 usurod o p or l o Le y de 23 de Fe--

bre r o de 1940 y d e c l a r ado e xtinguido Gefiniti vament e p or l a -

Le y de l 19 de Septienb r2 de 1 9 42 . 

.t'[J r 8 es t 8b18c i2r Wl.O Bol sa Ofi ci:::: l e l Reg l ament o Gen e -

r o l fij o qu e debe r é exi s tir mo tivo d e utilidad o conveni en c i a 

públi ca , que se hars cons t a r G n e l Gx pedi ont e de l C8 S0 y 1 8 r Q 

s oluci ón s e r á en un Dec r e t o o Y co n i gua l es tramites , se out ori 

z a n l as Bol sas p rivados , ya qu e e l Código de Come r ci o s i gu e un 

r é ginen nixt o , CODO d ijimos. 

Las Bol s8S ofi c i a l es se rige n po r e l co rrespon d i ent e -

Códi go y e l Reg l ::lI::k:n t o Gone r a 1 9 1 :18 p rivadr:s , po r e l p r op i o Có 

d i go y l os Regl am¿mt os y Es t Atut os que Dpru c b en l as so c i ed8l1e s 

fund3do r 8s (. 

Los Bol s8s de Come r c i o , o seo l as de Me r ca n c í as o P ro 

du c t os, que es t ab3n y a cla u s ura do s d esde juli o de 1 9 36, r CDunu 

d a r on sus ac tividades e l lo. de ma rz o d e 1940 por l a Ley de 23 

de f e bre r o de ese a ñ o . 

Tant o l as Bol sos exi s t e nt es CODO l a s d e nue v a c r e ación 

es t á n r egidas p or e l Art. 66 de l Códi g o d e Come r cio; y l os Re-
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g l aDen t os i nd i cD r 6n l os d í ao y h or as de las r euni on e s. El Go-

b i e rno de t en.1ina r 8 e l 8rém cel de l os de r ech os de l os Agent e s de 

Bo l sa . 

Segd n e l citado C6d i go en s u Ar t . 67 son ma t eri o de -

contr3 t oc i 6n en Bol so : 

a ) Los va l or es y e f ec t os pdbli cos 

b) Los v a l or es i ncl uo tricües y me r cémtil es emitidos po r 

p8 rticula r es o so ci edades o empr esas l ego lDent e con s tituida s. 

c) Lo s l e tr8s de c3mb i o~ libr8n z a s, paga ré s y cu a l es 

qui e r a otros v a l o r es me r cantiles c 

d ) Los m~ to les prec i osos , amonedad os o en pa sta. 

e ) Las me r cade rías d s t odo c l ase y r esgu3 r d o de de p 6-

s it os. 

f) Los seguros d e e f uc t os comu r c i o l es co ntra ri e s gos 

t e rr~s trus o Da rítinos . 

g) Los fl e t es y tran sportes , conoc imientos y ca rtas 

de port e . 

h) Cua l es quio r a otras ope r a ci on os an á logos , con t a l 

que s ean li c itas , c onf or ne a l os l ey es . 

La Bo l sa ofi c i al nas anti g u o do Espa ~a es l a d e Ma --

drid, que da t a d e l Rea l Dec r e t o d e 10 de septiembre d e 1831, 3 

l a que se l e d i o Regl oDonto de r 6g i nen int eri or de 12 d e jun i o 

de 1928. Y p or Dec r e t o d e 26 de Oc tubre de 1951, se r eguló di cho 

Bols a co mo me r cado li br e de divi sas ~ Tamb i én e stá l a Bols a ofi 

c i o l de Bilbao , es t a blec i do po r uno soc i edad y a ut orizada gu--
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b e rnornentalment e o Finalment e l a Bolsa de Bércelona, que se ri-

g ió por el antiguo Reglamento de l a de Madrid, h as t a tener s u 

prop i o Regl auant o. 

Los trc tadi s t as , Avilés Cucurella y Pou de Avi lás di -

cen : IlC otizac i ón y adr:Üs i ón de Va l or es : Son volares l os dü cu--

mont os r ep r esent a tivos de créditos contra en tidades públicas o 

p rivadas , os i como l os acciones de l as empresas me rcantiles e 

indu s tri a l os . Estos v al o r es se negoci an en Bolsa ; es t o es , son 

cot iza bles . La admi s i 6n d e v al ores a cotizac i ón ofi cia l es t ~ -

SUj Ct 8 2. c i ert as condi c i on es . Unic3m8nt c se incluirá cu ando s u 

negoc i ac i ón se ha lle aut orizada . cortf o rme a l Art. 65 en l as Bol 

sos da Cr e3c i6n privado, o estén dcc l Gr3dos n ogoc i a blos pnra -

l as Bolsos de cr eac i ón Oficial (Art . 67) (Obr. c it. p 316) 

y en seguido : "C otizf.1c i ón : En s i mi sn18 cons i derado, -

e quiva l e a n egoci ac i ón u oper2c i ón oercantil y tombién signifi 

C8 e l precio en que l os ope r ac i ones se concie rt a n. Y a l h ob l ar 

de co tizo r S8 a l ude n l o publi cac ión en Bolso del precio de ~ 

l os v8l or es". 

De acuerdo con el s i stema mixt o adop t ado por el Có-

d igo Esp ofio l de Comercio, l o co tizac i ón puede se r ofici a l a -

no ofici ol. Lo primero funciones e n l 8s Bolsos c r eedos o out o-

rizados por el Gobierno, con inte rvenc ión de Agen t e Mediador -

Coleg i odo , que h abrá de se r Agento de Ca mbio y Bol so si 01 ne -

g oc io r e c ao sobre e f ~ ct os públi cos o Agent es o Corredo r Col eg i Q 

do s i es de otra natura l eza . La no ofi c i a l es t á consagrada --
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igua l por e l C6 digo, cucmc10 l os comerc ü ,ntcs pueden contra t a r, 

sin inte rvenci6n de Ag ente inte rmed i 3ri o , sobre e f Gc t os públi cos 

o sobre v a l or es industri a l es o me r ca ntile s; pero es t os contratos 

no t endrán otra v a lid e z que el n ac id o de su f or ma y otorgado por 

la Leyo 

La l egislaci6n espafiola, simila r a la mexicarto y a la 

colombiana, se preocupa, a l po r, de la publicidad en los nego

cios bursstiles; y as i 1 3 Junta Sindic ::Jl extiende un acta de -

cotizaci6n oficial, r emitiendo cop i o al Registro Mercantil y -

publicándola en e l Bol e tín de l a Bolsa. (Art. 48 Regl.), aunque 

no presc ribe que dicho Bol e tín sea diario, como ocurre en l a -

Bols3 de Bogotá. 

Al fre nt e de c r:¡ da Bolsa oficiiü h3y un8 Junt3 Sindi co l 

compuesta d e un Síndico-Pre s idente , un Vic epres ident e y cinco 

adjuntos, más dos susti tu t os. Si tal mine ro no a lcanzare , se -

constituirán en Junt a de Colegio o tros que sean suficientes. 

Las f acultades de l a Junta Sindic a l son l as siguien--

t es : 

l a . Tener 1 3 r ep r esent ac i6n de l a Bolsa en todo aqu e 

ll o que se r Qfi e ra a l a contra t ac i 6n pública. En consecuencia 

l e corre sp onde aco rda r l a admi s i6n de l os documentos, nac i ona

l es o extranjeros, info rr:18ndo r espec t o a l o d e l a a dmini6n de 

efectos públicos extranjeros ; publicar l o s operac iones y exte~ 

der l 8s actas d e co tizaci ón; edita r e l Boletín de la Bolsa; y . 

dar a conoc e r l ns denunci os hechas l e golmcnte para prohibir la 
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negociación de los títulos 01 portador perdidos o sustraídos. 

2a. Formar el Reglamento interior de lo Bolso y el 

del Cologio de Agentes. 

30. Cuidar del régimen y policía de lo Bolsa. 

40. Entender en los casos de suspensión de los Agen--

tes por reducirse la fianza a cnusa de r esponsabilidades, as í 

como levantar la suspensión cuya fianza se hubiere repues to, y 

acordar la devolución de la fianza en los casos en que proce-

diere conforme a derecho. 

CLASES DE OPERACIONES: 

la~ Al contado, es aquella e n que la entrega reol de 

los titulos y el pag o del precio se efec túan en el mismo momen 

to de producirse el acuerdo de vo luntades. Sin embargo y aquí 

entra el derecho consuetudinorio* es costumbre que los volares 

se erttregu2n antes de l a npertura de l o pri~ero Bolsa siguien~ 

te 01 día de l contrato. 

Como en otros Bolsos si~ilares, en 13s espofiolas, es 

mínimo el número de est8s operociones que se colebron por l o 

generéJl, entre los banque ros y los pn rticula r e s que, . así elicen 

los a utores mencionados, "buscan c o l ocac iones seguras y fruc-

tíferas a sus capitales". 

20. A término, aquellas en que las obligaciones recí-

proc8s de los contrntontes no deben quedar satisfechAS en el -

día del contrAto sino al vencimiento de un plnzo convenido. 

Dicho s tr~ t~ dist u s citan a Al~~ roz del Manzano, quien 

dice "que 13s op e r oc iones a plazo plnntean uno de los problenns 
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o6s dificiles de resolve r dentro del Derecho Mercantil: el de 

si, p o r o evitar que degenere en juego o apuesta, debe e l legi~ 

1 8 dor poner r ~3 triccionc s y CU a les hoyen de sor éstas, o l as -

comprnv ent 2 s burs~tiles a plazo. Es indudable que si a l tie rn--

po ele conc c rt nr lli'1.a ele c s t .'J3 opc r8ci ones e l c OI1prac1or no ti ene 

precio, ni e l v endedor l o cos o que se v endo, ni eoparanza fun-

dado de tene rlo, nquól120 son simple s jugadas do Bols a . Varios 

sist ~mo s se han propues to para l a soluci6n del indicado probl~ 

Da: El prohibitivo, consiste en no permitir l a s operaciones a 

plazo, para evitar lo s obus os 8 que se pres tan; el de libertad 

p ~r8 l o r ea lizaci6n de dicha s op e rnci ones , porque la modalidad 

plazo e n l os contratos no es contrnri D 01 Der ::; cho ni él los bue 

nao costurabres, y el sistema mixto, quo las admite con ciertos 

restricciones". 

(Obr. cit. p Clg . 319) 

Como y a en ocasiones 8nt e rior es n os refe rimos o estos 

negocios qua pueden lleg a r a confundirse con los juegos de azar 

sobra todo 01 tra tar de 1 8 especulaci6n, omitamos aquí trotar 

ese probloilln apuntado por Alvarez dol Manzano, restringi é nd on os 

a señalar que e l Código de Comercio Español se inspira en un -

sistema de libertad. 

1)8 los contré:1tos él término en 18 legisla ci6n hispana 

[) saber: e n firme , a voluntad y con prima, t ambién omitimos --

mayores explicac i ones , pues es tón ostudindos anteriormente c on 

detalle, e n especi81 0 1 r of e rirnos 8 la Bol0 8 de Bogotó y su -
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RGglaI1ento qUG l os pornonoriza, poro vanos 3 detenernos en un3 

moda lidAd de los Dismos , os dec ir, l os contratos de f acult ad y 

dobl e f acult ad : 

Por el prinero, se odquic r e el derecho ele comprar o ven 

de l' por e l mi sr:J.o pr ec i o un3, el 0S, trGs v eces varioD títul os, o 

t anbi en el ele retir3r l a oitad o I n t erc e ra porte de los títu

los contra tad os . Por e l segunuo, uno de los corttr3tantes se r~ 

servo el derecho d8 entregor al otro o hacers e entregar del -

otro una c1eterrn.inada canticl ,'ld de v810res de una especie en una 

épocé3 y I1edi r::mte un prec i o convenido y pago de una cierta pri

na .. O sea que un controtante puede optar en tre entregar o ha-

c e rse entrego r los títulos nedi ,::m t e el pogo de uno priTJéJ adeL16 s 

del precio y otro contrat ante debe dar o r ~cibir los titulos, 

fijtínd osc pilra ello un p18 zo dentro del curü debe ejercerse l a 

opción. 

Aunque el Código de Cone rcio no alude a l os negoc i os 

de reporto que los espnffoles llanan rep ort e , los outores cita-

dos , dicen: 

"Lél palabra r epo rt e fügnifie3, según l a tócnica ita lia 

na, r emisión a otra época, prolongación, prórroga (los alemanes 

lo llamo n Prolonga tiongeschaf t e) . En el l engua je bursstil se -

llana r eport e l a ope r 3ción en cuyo virtud l a liquidación del 

contrato fim e en una cierta época se aplaza para una época 

nos lej ono. Constituye un sector inp l! rtant e ele la a ctividad 
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burs~til y se produce con n6s fr ecu cnc i a en l os op e raciones s o 

b r c; tí tul o S il. ( O b r . c i t. p. 32 O -1 ) 

Y ogregan Avilés Cucurc lla y Pou de Av i18s: "G <Jsco e,! 

plic ~ e l Dcc8nis no do esto ope r oc i6n en l os siguientes térn inos : 

El r ep ort ont a coopra, en tr2gn rcn lm~nt e e l precio conveni Go DI 

reportad o y recibe de áste t ambi6n realoonte los titulas adqui 

ridos; 31 propio ti emp o , el reportonte r evend e 01 r eportado 

[] crédito los titulas (ha y qUe ent ender que n o se tra to del 

mismo e j eupla r, sino titulas de l o misno na turaleza) p or otro 

prec io mOJar, conven ido t a mbién, oblig6ndose D entrega rs e l os 

dentro de un cierto térDino, corricntc LHmte o fin del Eles ---

pr6xioo. Ha y, pu es , dos coopravcntas de l a ni sIDo cosa, uno al 

cont odo y unE] r e trovent n a ténJino; pero aDb:J s consti tuy em un 

solo contr<lto, porque I n priner3 es C3USO de l a segundo y és

ta condici6n de l a otro. EvidentGoente es t e doble contrato si

Dult~neo no tendri o r a z6n de ser si l as pa rtes no persiguieron 

otro s fin que el de comprar o v e nder títulos 01 p ort ado r. Ver

daderonente, e l fin que persiguen el r eportonte puede ser l a -

colocaci6n de c apita l es o buen inte rés y por bre v e tienp o , ce 

oodo que pue do disponer de ellos cuando los nec e site ; el de l -

report odo puede ser el procurars e capitales por brev e tiempo -

sin perd e r l os títulos poseidos; poro ambos es una especulaci6n 

sobre e l alzD y boja de l o s f ondos. Cuando el precio de l a se 

gund o v enta es superior 21 de l o prinera, lo diferencia del 

prec io se llana report e ; Di es infe rior se denooino deporte. -
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El Rog1 8Donto de l o Bolso do Madrid troto dol contrato de r epo r 

t e , boja c l nombra de oporaci on es de doble, que cons i s t en en l o 

coop r a al c nntod@ o 8 plAZO de valores DI portador, y en 18 r e 

venta siDult6nco o pl a z o y o prec io de t e r ninado, 8 l a Di sDO pa r 

s ono, de titulos de l o misna espec ie. Se precisa la tradic i 6n 

real de l os titulos (Art. 60) 

Dichos negocios de r epo rto en el lenguaj e italiano de 

reporte, en castellano, ejeDplificon cos os de especul ac i 6n, per 

n i tidos p' ~; r 18 Ley, de r;lone r o que CODO di j irnos no pue den 8 sini 

l ~ rse 81 juego de oza r, porque éste es prohibido l ega lnente -

IJ i ~ ntrD s que ~ l otro c~bc dentro de 1 38 l eyes y r eg l oDcnt os , -

con 188 pr8scripciones de l C::'180 . Otro crgumcnt o éJ f avor de la 

especul a ci 6n p orDi ti c1 ,<] 18 golr;h:J:üe y oún ragloD2n ta dn dentro -

de 18s l eyes it81ianos y t 1I.1bi én de I n:::: cspélñolos, nunque con 

distint os noobres pero, en a l fondo, es I n Dismo negocia c ión. 
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IV . FUN DAHEl\f'f o S LEG~L:S S PAHA EL FUJlJC IONANI .GN TO DE LA 

BOLSA EN EL SALVADOR 

a) ANTEC EDENTES LEGALES 

Po r a e llo ho remos ~ o lgunos c ons id e r a cione s previ::ls que 

son indispens obl e s, o s ob e r: 

En e l Reg l a mento Int eri or del P ode r Ej e cutivo promul 

go do por e l r es p e ctivo Decreto No. 67 de 10 d o Julio de 1958 y 

publicado en el Diario Oficia l No. 137, Tomo 180 d e 23 de Ju--

lio de 1958 que estuvo vigent e h a sta e l año do 1976, en que s e 

promulgó uno nuevo y e l cuol no hace r e faronci o al t e mo , encon 

tra mos e n el Copítulo VII, do l o s Atribucione s de l a S o cret8~

ría de Economía, el Art. 31, que o l o l e tra dice: 

"9 Promove r e l estable cimi ento y des a r "rollo de almace 

nes d e d e pósito, lonj a s, bols o s y demos instituciones ouxilia-

r e s de c omercio; a utorizo r su crea ción y vigila r su funciono--

miento". 

Por Decre to Ej e cutivo No. 24, d e f e cha 18 d e Octubre 

d e 1962, publicado en 01 Di ori o Ofici o l No. 200 Tomo No. 197 -

d o l 31 do Octubre del misQo oño , se creó: La Comisión OrganizQ 

do r a de l Me rc o do de Va lores , os í: 

DECRETO No. 24 

EL PODER EJECUTIVO DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR, 

CONSIDERANDO: 

I- Que el Art. 136 d e nue stra Constitución Político 

0stable ce l o obligación que tiene el Es t a do de fomentar y pro-
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t cge r l o i n ici o tiva privoda d entro de l os c ondiciones ne c e s a r~s 

p o r o c cre c ent o r l o ri que z D noc i on o l y po r o a s eguro r los b en efi--

c i 08 de 6s t o DI ma y or n~mc ro de h obiton t es de l pa ís; 

11- Que en nues t r o Rcp~blic a exist e un me rc a d o de vQ 

lores que no f lillci onD con l o r egul oridad y ce l e ri do d r e que rido 

90 r e l libre juego de l o of e rto y l o d emo ndo , po r o que se t r c -

J uzc o cn un c ontoctoe ll e ctivo cntre los anhe l o s del ah orronte o 

i nve r s i oni s t a y l o c orresp on d i ente d emando d e r e curso s d e capi 

to l p or o empreso s qu e ti end on o l o indus tri olización d el p a í s ; 

111- Que l o o r go niz oc i ón de l me rc a do d e v olores en una 

fo rmo a d ecuódo o l os circuns t an c i os r e cloma do s p o r e l des orro-

11 0 e c on ómic o de l p c í s , se h o c onve rtido en un é1 n oc e sid8 d ur+ 

gente, l o qu ~ vi en e a r ev ol cl r l o obliga ción d e l EstDdo p or a tQ 

mo r 1 03 me didos p e rtinent e s; 

IV~ Que entre l o s f a culta d es que c o rresp ond en 01 Po dffi~ 

E j e cutivo en e l Romo d e Ec on omío , de confo r mid od 8 U Reglament o 

Int e ri or, s e en cu entro l o de promove r e l es t s ble cimi onto y de -

Go rrollo de l onj os, b o l sos 8 institucion es auxilia r e s de l co--

mc r c i o , u sí como I D de out orizo r s u creoc ión y vi gila r su fun-

ci on omi ent o ; 

POR TANTO, 

e n u so d e sus f ocultades l eg a l e s, 

DECRETA: 

Art. l~- Cr60sc l a Comisi ón Orgonizod or a d e l Merc od o d e Va lo--
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r e s , c omo unD d epcnd enciél de l Pod e r Ej e cutivo en e l Rmno de --

~conomi o , c on e l obj e t o de orgDni zo r, desa rrollo r y controla r 

1 0 3 op e r a ci on e s que s e e f e ct~cn e n dicho me rc o do . 

Art. 2.- Lo Comi s i6n es t o r :5 i n t c g r rl do po r l o s s iguient e s r oprQ 

-Jent :m t c s : Un r ep r c s cn t cmt ·:; de l Pode r Ej e cutivo, n ombra d o p or 

l o Pre s i denci a de la Comi s i 6n ; 

Un r opre s cnt onte d e l Banco Centra l d e Ro servo; 

Un r e pre s ent cnt c de l Instituto Solvodore ño de Fomen-

so Industri o l; 

Un repre s ent snto de l Se ct or Come rcial, nomhrodo por 

lo C6mnr o d o Come rcio ; 

Un r e pre s ent ant e d ol Sc ctor Industriol, n ombra d o p o r 

l o As oci oci6n Solva dore ñ a d e Industri a l es . 

Art. 3.- S on funci on es y a tribuci on e s de l o Comi s i6n: 

o) Estudior, on o lizor y prop on e r medid o s l egislotivos 

o de otro n a turole z a que ti enda n o fort a l oc e r e l me rcado de cQ 

p it a l es ; 

b) Provee r informo ci 6n 01 público sobre t e rminologi a 

s istemas , c on a l e s d e inve rsi6n, me di ant e l o s me dio ::> d e publi c i 

d a d que s e conside r e n a d e cuo d os; 

c) Promov e r l o croa ci 6n d e uno b ols o de v o l or e s, a -

trov6s de ayudo ma t e ri a l y t 6 cnic a que s e suministra r6 a l o s -

c orre dore s do v a l or e s, o si como a ut oriza rlo y vigila r su funcio 

nomi ontot y 

d) Crcor sist emo s a propio d os de vigiloncio y c ontrol 

de los corre dores d e v ol or es ~ ut orizo d os , cuond o ést os oct~on 
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dentro de l o Bolso de Volores . 

Art. 4.- Lo Comi s i6n f ormul or6 lo s r e glamentos que es time necQ 

s a rio s p or o e l buen desempeño de sus funci ones snme ti6nd ol os D 

l o op rob ~ c i6n d e l P od e r Ej e cutivo en e l Romo d e Ec on omío& 

Lo que m6s pue d e inte r esa rnos de dicho Ley es l o 1 0-

tro (c) d e l Art. 3 que seña l o entre l os funciones y o tribuCi on~ 

de l o Comisi6n Orgonizod or o de l Ivlercodo de Volores , l o de h prQ 

;no~Gr l o creo ción d e uno b ol so d e v o l a r e s, así como outorizor-

1 [; y vigilo r s u funciona mi ent o". 

Al r es p e cto, e s oportuno h a c e r uno revisi6n del Mer-

codo d e Va l o r es en e l p a ís, p or o l o cuol seguiremoG una documen 

t odo Te sis que po r o opción 01 g r odo de Lic enci a do en Economía, 

p r esent6 e l s eño r Julio Céso r Serrano , en abril de 1972, l o --

cuol 8xtroctoremos en lo c onducent e y comentaremos en su opor-

t unidod, en euyo introducción 16ese : 

"El des iJ rr[lJllo d e l Merc od o de Volares en nuestro poís 

podríomos ofirmo r que se inici6 c on l o fund a ci6n de l Bonc o C e~ 

trol d e Rese rvo d e El Sa lva dor y Bonco Hipot e cari o de El So lvQ 

dar en los a ñ os 1934 y 1935. El prime ro propiciondo l o es tobi 

lidod monet a ri o y e l f ort a l e cimi ent o d e nues tro sistema finan

ciero y e l s c gw1d o int e rviniend o en e l merca do en l o c opto ci6n 

d e l ahorro páblic o medi ant e l o c oloco ci6n de sus títulos (C6d~ 

l os Hip ot e c orios ), c on l o fina lidod de conolizor . esos r e cursos 

e n sus objetivos de olto troscend c nci ~ econ6mico. Ant e s d e -

eso épo c a , no exist en ant e c edentes que demuestren ningún pro cQ 
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::;0 encc:rnin:Jdo 01 e st8bl ,:.; c i mi cn to d:.:: un v0 rd:J dc J:'0 mc rc od o de va 

l or es, pues hi stóricoment c en e l compo financ i aro , l o Jnico que 

~;C produ j o fue r on una se rie de emisiones de bon os por p8rt c 

Je l gobi e rno de l o Rep~blic a , con e l prop6sito de obt en er om--

pré s tit os de l os Es t éJ dos Unidos e I ng l a t erra , con I D fino1ida d 

:le finnnci,']r s i t Uélc i oncs críticDs defici t [; rios y de r eo lizor 01 

gunos obros p~blicos . A pesa r de l os éxitos olc onz ados en la ~ 

) r omoción de un Mercodo por ,] l os Va l or es P~blicos, oún n o se ha 

logr ado i nst ituciono lizor un v e rdadero merc odo de Volares , por 

cuanto aunque ya exi s t e uno Bol so de Volores , en r ozón de l os 

: structuras de nues tros emp r esas , és t e no ho p od ido desarrollor 

se como s erí a doseo blo , ga r antizando cotizaciones const ant e s -

po ro l os v ol or es , en espec i a l poro l os r endimi ontos v orioble s 

(elcc i on es )" ~ 

Si es t o se escribió en 1972, puede colculorse cual 

e r o 18 s itu8ci ón en 1962, diez ofios ontes , por l o que l a Ley 

de Crcac ión de l o Comisión Organizodo r a de l Me rc a do de Vol or es 

con s tituyó indudobl emonte e l prime r pos o en firme por o que di-

ch a instituc i ón l ogr e orroi gorse entre n osot r os, yo que e l s c -

ñor Serrano enumero l os causas del r e t ardo en e l desorrollo do 

tol Mercodo osi: 

1) El hecho de que po r tra dición l os empresas come~ 

ci ol es , indus triol es , de servicios, e tc. 8e proveen del copitol 

lleceso rio por o su s opo r a ci ones fund omentolmente con e l concurso 

de grupos de inve r s i oni stas íntimomente ligodos por l oz as de PQ 

BIBLIOTECA C.8i..JTRhu 
UNIVfRS ID AD DE EL SALVADOR 
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rentesc o y omistod, siendo r or os l os empresos que r ecurren o 

I D suscripci6n obierto . 

2) Lu s pe r a ano s n o lig ~': d ;:: s o cti vcmont e con uno empre-

s o , nunc o consid c r un l e: odquisici ón de Gcciones c omo un med io 

n orTIlGl d \...' invertir sus Dh orros , l o mismo ocurre en cuonto o le 

compro de titulo s v ol ores de r ento fij o . 

3) Los deficiencias institucionale s poro atraer moyonE 

ohorros del público y l o f c lto de medios que propicien los f ocl 

lidodes n ecesorios poro lo odquisici6nt conservaci6n y negocig 

ci6n de los r espectivos volores (occiones, b onos, c6dulos, etc). 

El Me rcodo d e Volores tiene doble significoci6n: pri

mero, como merc odo de dinero, donde octúo lo oferto y lo deman 

do o c ort o plozo poro satisfacer nec esidodes monetarios urgen

t es; y s egund o , corno merc ndo de capit ~l l, cunnel o e sos f octores 

operan o lorgo plozo p~ ro s a tisfa cer necesidodes de inversi6n. 

Nos p8rece ilustrotj.vo incorporDr ;] est8 Tesis 0 1 cuo 

dro en que so incluyen l ::::s principoles c18 BGB de v olores: 
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l. Comunes 

ACCIONES 1 :: Pr ef c rid8s 

De trob o jo 

4. De goce 

t l. Emitido s por el Esto do 

J 
2. Emitidos por los r1unici 

polidodes 

1 

.' 3. Emitidos por 18s Insti-
tuciones Autónomos , ga-

VALORES > . BONOS r ontizados o no por el '. ' 
Es t odo. 

1 4. Generales 

I 
5. Comerciol e s 

6. Finonci e ros 

7. Hipotec a rios (o C6dulDs ) 
" !¡ 8. De ah orro 

l. Obligociones emitidos por 

.1 Socicdode s Anónimos (C om:g 
nes, Prendorios , Hipotcc,Q, 

l' ri a s, Avol od ns) , i 

, OTROS ' ~. 
r 2. Certificod os de Porticipo 
¡ ción 

I 
f 

3. Títulos de Capitalización r 
\ 

\ 4. Letros de Tesorerío 

" , 

Dos años después de l o Ley de Creoción de lo Comisión 

Orgonizod oro de Volores, por Dccreto Ejecutivo No. 174 dado en 

Cos o Presidenciol, Son Sa lva dor, o los veintisiete díos del mes 

de Noviembre de mil novecientos sesenta y cuatro, se autorizó o 

l o Soci edad "BOLSA DE EL SALVADOR, SOCIEDAD ANONIHA", de es t o 

l""'! 
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pl " zn c OlnnI1Clo "'1 pe'rn., q"l ,'~ cre (-' (,n °s t c: Ciudcd uno Bolso de Vo-L< '-' ~'-' u , u, v_ ~ - '-' . 

lores, osi: 

DECRETO No. 174 

EL PODER EJ:SCU1'IVO DE LA REPUBLICA DE EL SA LVADOR 

l. Que de conformidcd 01 Art. 30, élcópite 9, del Re

glomento Int e rno del Poder Ejecutivo, es otribución de l o SeérQ 

torío de Economío, entre otros; promover el estoblecimiento y 

desarrollo de l os Bolsos de Volores, outorizor su creoción y -

v igilor su funcionami entot y que con bose en t ol otribución, -

po r Decreto Ejecutivo No. 24 emitido el 18 de octubre de 1962, 

y publicodo en e l Di ario Oficiol No. 200, Tomo 197 de 31 del -

mismo mes y ofio , se creó lo Comisión Orgonizodoro del Morc odo 

de Vol or es como uno Dependenci a del Pod er Ejecutivo en e l Romo 

de Economío con el objeto de orgcnizor, dcsorrollor y contro--

l c r l os ope r ac iones que so cfect~en en dicho mcrc odo; 

11. Que con oyudo técnico suministrodo por lo r eferi

do Comisión, el 11 de diciembre de 1963, se f ormó en esto Ciu-

dod uno Sociedod Anónimo por occiones, de nocionolid cd SolvodQ 

rcfio, con l e! r o zón social "BOLSA DE EL SALVADOR; SOCIEDAD ANO-

NULA", teni endo como objeto principal el estoblecimicmto en el 

poís de uno Bolso de Volores. 

111. Que de ocuerdo con los disposiciones seflolodcs en 

e l Considerando 1, procede outorizor D lo Socieda d "BOLSA DE -
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EL SALVADOR, SOCIEDAD AHONIIvIA" pn r:J l o crc oc ión de uno Bolso de 

Vo l a r es J n e l p a ís, suj e t ~l 8 lo f o r mo y condici on e s que se l e 

FOIl. TAnTO, 

C ~ u so de sus f c cultod e s 12g~ le s1 

Art. lo. Autorízose o l e Soci e do d "BOLSA DE EL SALVADOR, SOCIE 

D.\D ANONIIvlAl1, d e esto plo zo comerciol~ pe r o que cree en esto -

Ciudod uno Bolso d e Vo lares, como un organismo clUxilior de cré 

dito que tendrá por objeto ouspiciar reuniones periódicos de cQ 

r~edores y otros personos colificodos, con el fín de llevor o 

c obo operociones de compro-vento de volores mobiliorios, pre-

viomcnte insc ritos p e ro su negocioción en l o Bolso. 

Art. 20. Los opcrociones bursátiles ant es mencionodas , deb e--

r éÍn e fectw~ rse en l o f o rmo y condiciones que e s·tablezco el Re

glamento Int e rno de l o Bolso d e Volores 1 el que debcr6 emitir 

l ·' Socie dad que se outorizo, con oprobDc ión del Poder Ej e cuti

v o en el Romo d e Ec onomí o y de conformid o d o los disposiciones 

l ego les respec tivos . 

Art. 30. NicmtréJs no se cree legalmente un orgonismo especio 1 

d e vigiL.1 ncio de los operociones bursótiles, l o Sociedo d l1Bol

S 8 de El S olvodor, S.A.", c omo Sociedad Anónimo, estor6 suj e to 

01 control de l o Superintendencia de Sociedodos Me rcontiles y 

Sindic a tos y l a Bolso d e Vo l o r e s cuyo crc8 ci6n se Gut orizo por 
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as t e De cre t o b o j a l o vig ilon c i o de l o Se c r e t ori o d e Ec on omi o -

po r me dio d e l o Comi s i ón Orgoni zodo r o de l Me rc a d o d e Va l or e s. 

E s t o Le y presento manifi es t o prog r eso con r espe ct o o 

l o ant e ri or, p or qu e l o prime r a , de 19 62, só l o incluiD ent re -

L :s f unci ones y a tribuc i on e s d e l o Comi s i ón Orgonizo do r a de Ve 

l or es , 1 :J c r c [J ci ón de une Bol sa de Va l or e3 , mi entra s qu e; en l e 

segundo y o. s e pro c ede o a utoriza r d ir e ctamente o lo So cie do d -

Anónimo , que d es de e l 11 d e dici embro d e 1963, hobia v enido --

op e r ond o en Son Sa lva d or, s i end o de n o ci on olido d Sc lvo d or efio -

instituido p or c cci on e s y c uyo obj e tivo principa l e r o 01 es t ob2 

cimi ento e n e l p a í s de une Bol so d e Vol a r e s. As i 01 27 de No--

v i embre d e 1964, se aut orizó o L l So cie da d "Bol so d e El Sol v o

do r, S.A.i! con s tituído p or escrituro públic o c e l ebro do o l o S -

doce h o r os y tre inta minutos d e l di o 11 de dici embre de 196), 

CAPITULO 1 

OBJETO 

El Regl amento d e l o Bolso d e El Sa lva dor, di ce 
, 

aS1: 

Art. l. La Bolsa d e El Sa lvador, ti en e principa lment e , l os si-

gui e nt es firn e s: 

o ) Ofre c e r o s u s mi embros un punt o do r ouni ón po r o -

tro t o r t odo close d e n ego ci os bursá tile s; 

b) Aut oriza r l o inscripci ón d e c ompro y v ento do l os 

s iguient e s v o l a r e s: 
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I ú- Bonos y otras obliga ciones emitidas por entidades 

de Derecho Público e instituciones oficiales o semioficiales; 

1Io- Bonos emitidos por sociedades legalmente constituí-

das; 

I11.- Acciones emitidas por sociedades legalmente consti

tuídas; 

IV.- Acciones, títulos de participación~ cédulas y bonos 

hipotecarios, bonos de garantía general y de garantía específi

ca y otras obligaciones emitidas por instituciones de crédito -

legalmente autorizados; 

V.- Los demás valores de la misma naturaleza de los ex

presados, previa autorización de la Junta Directiva de la Bolsa 

de El Salvador, S. A,; 

c) Reglamentar y mantener el funcionamiento de un mer

cado bursátil técnicamente organizado, que o~rezca a los inver

sionistas y negociantes en valores y al público en general, su

ficientes condiciones de seguridad, honorabilidad y corrección; 

d) Publicar la cotización efectiva de los valores ins--

critos; 

e) Cancelar la inscripción de los valores emitidos por 

entidades que no ofrezcan las debidas garantías; 

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 

ra la economía nacional; 
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g) Dar t e stimon io de l a s ope r ac ione s celebra das por los 

miembros medianto certificado expedido para cada una de ellas, 

certificado que será firmado por los contra tantes y autoriza-

do con la firma de l Gerente o por quien haya sido autorizado -

por la Junta Directiva , y que contendra el siguiente detalle~ -

f 3cha de la transacción, l a cantidad y nombre de los objetos nQ 

gociados, el plazo fijado para su cumplimiento y demás condiciQ 

nes estipuladas; 

h) Dar al público certificaciones sobre cotizaciones de 

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

Junta Directiva; 

i) Estimular el des a rrollo del mercado de valores por -

todos aquellos medios que se consideren convenientes; y 

j) Ofrecer a sus miembros y al público l a s informacio-

ne s que posea y que no sean de carácter confidencial sobre las 

entidades cuyos valores e st~n inscritos ~n la Bolsa. 
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CAPITULO 11 

REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION DE VALORE;; 

Artículo 2Q.- Corresponde a la Junta Directiva autorizar la in~ 

cripción de valores, previo el cwnplimiento de los siguientes 

requisitos~ 

a) Para la inscripción de bonos y otras obligaciones emi 

TIDAS por entidades de Derecho Público e instituciones oficiales 

o semioficiales: 

1.- Solicitar la inscripción a la Junta Directiva. Esta 

solicitud debe hacerla el representante legal de la entidad emi 

sora; 

11.- Presentar copia de las leyes, decretos? o acuerdos 

que autoricen y reglamenten la emisión y de aquellas que en -

cualquier forma la hayan modificado; 

111.- Presentar ejemplares de los bonos y contratos me--

diante los cuales se haya hecho la emisión y su colocación en -

el mercado, así como el estado de las amortizaciones, obligándQ 

se a informar a la Bolsa las modificaciones que se hagan; 

b) Para la inscripción de bonos y otras obligaciones e

mitidas por gobiernos extranjeros, la Junta Directiva fijará en 

cada caso los requisitos que se deban cumplir; 

c) Para la inscripción de bonos emitidos por sociedades 

legalmente constituídas y cédulas, bonos y demás obligaciones -

emitidas por instituciones de crédito~ 

1.- Solicitar la inscripción a la Junta Directiva. Esta 

solicitud deberá hacerla el representante de la Sociedad emiso-

ra; 
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11.- Present2r un e jempl a r del contrato social debida--

mente inscrito con sus modific a ciones po ~ teriores si las hubie-

r a; 

111.- Presenta r copia de los estados financieros de los 

dos últimos ejercicios anuales debidament e firmados por el Pre-

sidente o Gerente, el Conta dor y el Auditor; 

1V.- Presentar copia autenticada de la resolución de -

l 2s autoridades competentes por medio de la cual se autorizó -

la emisión; 
. ., V.- Pres entar copia del prospecto de em~s~on~ y cuan-

do fuere el caso copia de la resolución que lo autoriza; 

VI.- Presenta r copia autenticada del contrato de fi---

deicomiso en su~aso; y 

V11.- Presentar ejemplares de los bonos y un estado de 

las amortizaciones cuando ellas hubieran comenzado; 

d) Pa ra la inscripción de acciones de sociedades le--

galmente constituídas o de instituciones de crédito debidamente 

autorizadas; 

1.- Solicitar l a inscripción a la Junta Directiva. Es

ta solicitud deberá ha cerla el representante de la Sociedad; 

11.- Pres entar un ejemplar del contrato social debida-

mente inscrito con sus modificaciones posteriores, si las hubie-

ra; 

111.- Pres entar copias de los estados financieros de los 

dos últimos ejercicios an~ales debidam ente firmados por el Pre 

sidente o Gerente~ el Contador y el Auditor; 
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IV.- Informar el número de accionistas indicando la pro- -

porción de "acciones que le corresponden a cada uno; 

V.":' Inf.ormar los nombres de los miembros propietarios y 

suplente s 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. 

Artículo 3º.- No podr~n ser inscritas en la Bolsa acciones de -

sociedades anónimas ouyo capital pagado sea inferior a q¡: 50,000 

o que a juicio de la Junta Directiva no den las suficientes se-

guridades financieras. 

Artículo 4º.- Toda inscr-ipción de acciones, honos y cédulas se

r~ publicada en el Boletin de la Bolsa por cuenta de la entidad 

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

rectiva" . 

Artículo 5il.- La Junta Directiva no estar~ obligada en ningún 

caso a explicar l a s razones del rechazo le una solicitud de ---
• ... l' lnscrlpclon. 

Artículo 6Q.- La entidad emisora de los títulos cuya inscrip--

ción haya sido autorizada deber~ remitir oportwiamente, a la -

Bolsa, para su publicación en el Boletín por cuenta de aquélla, 

sus balances, avisos de sorteos o de pagos de cupones o divi-

den~os, resoluciones sobre aumentos de capital, reglamentos de 

colocación de acciones, convocatorias a asambleas,etc:, así co

mo sus informes y modific~ciones a los Estatutos. Estos 6ltimos 

pa ra conservarlos en el archivo de la Institución, con destino 

al estudio de quienes quieran consultarlos. 
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Artículo 7Q.- La Jw~ta Directiva podrá cancelar en cualquier 

tiempo la inscripción de los valores emitidos por Sociedades 

que no funcionen de acuerdo con la Ley o con sus estatutos o 

que no ofrezcan las debidas garantías de seguridad. Igual--

mente podrá la Junta Directiva cancelar la inscripción de 

aquellos valores cuyas entidades emisoras no atiendan con 

puntualidad los servicios de intereses y amortización. 

En casos urgentes el Gerente de la Bolsa podrá sus-

pender la inscripción de valores dando cuenta de ello a la -

Junta Directiva en su próxima sesión para que ésta resuelva 

en definitiva. 

Artículo 80.- Las sociedades anónimas 
, 

pagaran como derecho -

de inscripción de sus acciones la siguiente tarifa: 

a) Una c uota de admisión máxima de doscientos cincuen 

ta colones ( $ 250.00 ) 

b) Cuota s anuales, a partir del año siguiente al de E 

quel en que se haga la inscripción, equivalente a medio por 

mil ( t por $ 1.000000 ) de su capital pa gado, no pudiendo e~ 

te pago anual ser menor de cincuenta colones ($ 50.00) ni ma

yor de doscientos cincuenta colones ($ 250.00). El pago de la 

cuota anual deberá hacerse en los primeros dos meses de cada 

año. 

Las cédulas y bonos industriales pagarán por una sola vez, el 

medio por mil ct por $1.000000) del valor de la emisión, no -

pudiendo este pago ser menor de quinientos colones ($500800) 

ni mayor de tres mil colo~es C ~3.000.oG ) por cada emisióno 
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La Jwlta Directiva SG r e s e rva la facultad de modificar 

en cualquier tiempo estos derechos de 
. .. , 
L1S C rlpclone 

Artículo 9Q.- Los bonos y obligaciones de los gobiernos nacio

na l o municipal, u obliga cione s garantizadas por el Gobierno no 

paga r án de recho de inscripción. 

Artículo 10Qn- En ca sos e specia les la inscripción de valores -

podrá ser autorizada por la Junta Directiva sin necesidad de -

llenar todos los requisitos de tallados en este Capítuloo 



CAPITULO 111 

ADMINISTRACION y DIRECCION 
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Artículo llQ~- La Bolsa de El Salvador será administrada y diri 

gida po!' la Junta General de Accionistas, la Junta Directiva, .

el Gerente o Sub~Gerento o Sub-Gerentes~ segUn el caso. gn lo -
rela tivo a las relaciones, derechos y obligaciones entre sus -

miembros y la institución, la Cámara de la Bolsa ejercerá las -

atribuciones determinadas en el reglamento. 

Artículo l2 Q8- Además de las atribuciones señaladas en la es--~ 

critura de constitución de la Bolsa de El Salvador, S. A., co-

rresponde al Auditor de la Bolsa el examen y verificación de la 

Contabilidad, la correspondencia y todos los comprobantes y pa

peles relacionados estrictamente con el negocio de valor~s de -

los miembros de la institución. El Auditor rendirá un informe 

sobre el resultado de su examen a la Junta Directiva de la Bolsa. 
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CAPI.TULO . IV 

Ii" . , 

CAI~RA DE LA BOLSA 

Artículo 13.- La Cámara de la Bolsa estará constituida así: Por 

el a1residente de la Junta Directiva, quien será' su Presidente y 

tendrá cJmo 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 -

reunión convocada para tal efecto y presidida por el Gerente. -

La Cámara nombrará un Secretario dentro de su seno·. 

Artículo 14.- El período de los directores de la Cámara será de 

un afio y la elección tendrá lugar en el mes de marzo pero si no 

se efectuare en tal época~ continuarán en ejercicio de sus fun

ciones mientras no se haga nueva elecci6no 

En caso de que alguno de los directores elegidos por -

la Junta Directiva perdiere el carácter de miembro activo de la 

Bolsa o fuere suspendido o retirado por cualquiera de las cau-

sas previstas en es-.e Reglamento, cesará inmediatamente en el -

ejercicio de sus funciones y será reemplazado en el resto del -

perí6do por el suplente respectivo~ 

Artfculo 15 •. - La remuneración de los directores de la Cámara s~ 

rá fijada por la Junta Directiva.· 

ArtícUlo 16.- La Cámara de la Bolsa se reunirá cuando lo determi . ~ 

nen la misma cámara, el Presidente, el Gerente, el Auditor o dos 

de los directores •. 
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Artículo 17.- El Auditor y el Gerente de la Bo~sa pOdrán concu-

rrir a las sesiones de la Cámara, con voz) pero sin voto. 

Artículo 18.- Serán funciones y atribuciones de la Cámara de la 

Bolsat. a) Velar por el fiel cwnplimiento del reglamento; 

b) Hacer efectivas sus r esoluciones y las de la Junta 

Directiva o del Presidente o del Gerente; 

c) Llevar un libro de actas en el cual se harán constar 

sus deliberaciones, actas que serán firmadas por los Directores 

asistentes; 

d) Adoptar, con la a probación de la Junta Directiva, las 

disposiciones que juzgue necesarias o convenientes con relación 

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 llam§;. 
. , 

das "Ruedas"; reglamenta r las distintas clases de operaclones q 

puedan celebrarse, bien sea al contado o a plazo, determinar la 

cua4tía de las garantías que deben constituir los Miembros para 

asegurar su cwnplimiento, así como determinar el monto máximo del 

crédito que éstos 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 clientela; 

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

bilidad de los miembros, así como la correspondencia y todos --
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los pa peles relacionados estrictamente con el negocio de valores; 

g) Estudiar y propone r a la JWlta Directiva lo que juz-

gue necesario en r elación con la r eforma o interpretación del r~ 

glamento; 

h) Nombrar c on la aprobación de la Junta Directiva, el 

personal de las comisione s que crea conveniente establecer para 

mayor orden y control de l a Institución; 

i) Servir de árbitro en las cuestiones o diferencias -

que surjan entre los miembros o entre ~stos y la Gerencia de la 

Bolsa; y 

j) Imponer y hacer efectivas las sanciones en que hu-~ 

bieren incurrido los miembros de la Bolsa sin más excepción que 

l a s que expresamente det ermine e l reglamento. 

Artículo 19.- Las resoluciones de la Cámara serán ado~ 

tadas por mayoría absoluta de votos de los directores en la se-
. , 

slon, salvo los casos en que el r eg lamento establezca otra cosa. 

Constituye quorum la concurrencia de por lo menos dos de sus --

miembros. 

No podrá concurrir a la sesión, aquel Director de la cá 
mara que tuviere interés en el asunto a ventilarse. 

Artículo 20.- De l a s resoluciones de la Cáma ra podrá reclamarse 

por e scrito ante la Junta Directiva, entidad a la cual corres-

ponda resolve r en definitiva todos los negocios o diferencias -

entre la Bolsa y sus miembros. 
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CAPITULO V 

GERENTE DE LA BOLSA 

Artículo 21.- El Gerente de la Bolsa, quien de acuerdo con el ~ 

pacto social será nombrado por la Junta Directiva para el perío 

do que ésta det ermine~ podrá ser removido en cualquie r tiempo -

por causa justifica da , prticularmente cuando permita eue una g~ 

rantía disminuya hasta menos del límite requerido. 

Artículo 22.- Además 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 dict en la Junta Directiva o la Cámara de la Bolsa; 

c) Dictar en casos urgentes las providencias que esti

me nec e sarias e imponer l a s sanciones previstas en el Reglamen 

to, sometiendo l a s respectivas decisiones a In aprobación de la 

Cámara de la Bolsa, en l a sesión ordinaria inmedia ta o en la 

sesión extraordinaria a que deberá convocar si la gravedad o ur 

gencia del caso lo exigiere; 

d) Dictar las resoluciones que dentro de la justicia -

crea conveniente para defender l a moralidad, el buen nombre y -

las convenientes de la Bolsa y de sus miembros. De tales resolu 

ciones puede reclamarse por escrito ante la Cámara de la Bolsa, 

o ante la Junta Directiva, según el caso; 

e) Cuidar especialmente de que los miembros mantengan -

las garantías establecidas en forma que respalden sus compromi

sos con márgenes suficientes; de que registren todas las opera-
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C\ PITul:.,O VI 

LOS PUESTOS DE V BOlSL". 

Ar."t,iculo 23.- Los puestos de l ." Bolsn son diez (10) y no pOdrán aumentarse -

( 

sino con el concepto favorable de la mayorla de los dueños de pues+os y con 

., -. , ., 
~_ 3 aprobacJ.on de l a Junta Directiva y de l a Camara de la Bolsai 

l\ rticulo 24.~ El producto neto de la venta de los puestos inClresnrá a unll -

cuenta de Fondos en Custodia denomin"lda Fondo de V<>10rizaci6n de Pues t os la 

cual será administrada por la Bolsa. 
. 1 

El Fondo de Vailloriz ncion de Puestos -

8e liquidará cU8.ndo se liquide l a Bolsa. 

/ .. rtfculo 25.- Los puestos pueden negociarse en el merc?do libremente, pero 

no serán trasp.:'1 s éldos sino cwmdo su propietario est~ li_bre de toda obliga-

- , 
Cl on con la Bolsa. 

LrticulO 26.- El hecho de ser dueño de un puesto no d J, por si solo el c ara..2. 

- I- er de miembro de la Bolsn, el cu8,1 no se Cl,dquiere sino medi ' nte el cumpli-

miento de 1 -,.8 dispos iciones r eglamentari8.s. 

~ 
J; rt:Lculo 27.- Los derechos de l ~ p nrte proporcional del Fondo de Valoriza--

ción de Puestos y lo que puede- corresponder a ellos por concep to del Fondo 

de G"r ant1 :: Solidé'.ria de Miembros, son indivtsibles o inherentes al pues t.o. 

Por 10 t anto todo tr8.spaso, venta o cesión que se h aga de un puesto, com-

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

fio del Puesto no podrá disponer 'lislr'damente de n i nguno de esos derechos 0-

Lrt. 28.- La Junta Directiva fijará l 'l cuota que deben pagar los puestos 

:::_n."1 cti vos o 



-117-

CA.PITULO VII 

r·~EJ"TI3ROS DE L ' BOLS/\ 

J~rticulo 29,,- Par a ser miembro de l a Bolsé'. de El S"üv?dor se requiere: 

a) Ser s ::üv'1.doreño y propiet ~~rio de un pues1;0 y posee!'. por lo ... -

~ :1enos, 500 acciones de la Bo18 ". de El S 1 vador, S.1I. "; 

b) Tener cap G,cidod l eg"l p 2,r a ejercer el comercio$ 

c) Gozar de buen.,. reput '" ci~n y haber cumplido estrictamente s_US 

.:1bligaciones civiles y comerciales, no h allArse sometido a concurso de acre~ 

lores, no h aber sido decl :; rado en quiebra y no haber sido condenado a sufrir 

d) Ser E'.ceptado por l a Junta Directiva; 

e) No h aber sido expuls ado de otra entidad análoga nacional o ex-

t ranjerR. ; 

Articulo 30 0 - 1I.demás pOdrán ser aceptados como mi8mbros de la Bolsa, a jui--

cio de la Junta Direct iva, l '3.s soctodades colectiv8s o de responsabilidad -

, 
limitada debidamente cons t i t uidas con dicho objeto , exceptuc.ndo las anonimas. 

j~rticulo 31 .. - Por 10 menos el novont~ por ciento (90%) de los miembros de la 

b olsa y el cincuenta por ciento (50%) de los socios de 1 .:1.8 sociedades miem--

bros de la Bolsa, deber á ser t ntegrado por s alvr doreños de nacimiento. 

,lrticulo 32~- Para ingres "r a la Bolsa con el carácter de miembro se deberá 

observ :, r el siguiente procedimiento: 

1. Las perS 0n "l.S n '1turales; 

a) El aspirante se dirigirá por escrito n la Junta Directiva ha---

dendo la solicitud y ''''.firmando: que no está comprendido en las prohibicio--

n es establecid",s en l ~ Ley y en el reg1 0mento; que está dispuesto a consti--

-t,uir 1 é'.s garant1as reglamentarias y que se obliga formalmente al ser 8.cepta-
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do, a cumplir el reglamento y las resoluciones dictadas por l as ~utoridades 

de la Bolsa y acompélñando a la solici tud bal :~nce y referencias comerciD.les 

y banC-1xias .. 

1I.- Las Sociedades: 

a) Todos los socios se dirigir.m por escrito a la Junta Directi-

va h aciendo l a solicitud y afirm-1lldo que ni ellos ni la socied "1 d están coro-

prendidos en l rts prohibiciones establecicbs en la Ley y en el regl é'mento; 

que 10. socied'1.d está dispuesta a constituir 1 "' 8 garantias reglamentarias y 

que se obligan form01mente en nombre de la sociedad a cumplir el reglamen--

to y las r esoluciones dictndr' s por 18.8 autoridades de la Bolsa, 

b) A 12 solicitud se acompañara el ba1 2nce y copia de la es.ori--

t ura soci:ll, l a CUEll deberá estar de acuerdo con las normas fijadas por la 

Junta Directiva, sin cuya prevÍ-::> autorización no podrá ser modificada. 

~';.rt{culo 33.- El nombre del aspir:mte o el de la socied"d y SUB socios se-
, 

r:o puesto en conocimiento de los miembros de l a Bols a por medio el e aviso -

public '1do durante ocho d{as hábiles en el salón de ruedos, para que aqu~llos 

expong2~ libremente al Gerente l ns r azones que puedan tener p~ra oponerse --

a l a admisión del aspirante. El Gerente oirá tales razones y las trnnsmiti-
, 

ra a la Junta Directiva. 

Transourrido el término de ocho (8) d{as hábiles, la Junta Direct~ 

va resolverá en dos debates en sesiones distintas por votación nominal sobre 

la qdmisión o rech"'.zo del aspirante o Este no será admi tic1.o si del esorutinio 
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r e sultar en uno o más votos n egnt i vos debid'1men t e fund é'ment ados, a juicio de 

l a mayori a de la Junta . Dent ro de 1 ')8 cuarenta y ocho (48) hóras de h aberse 

not ific " do 1 '1. respec t iv O!. de cisión pOdrá pedir' r e consider ac ion . Reunida nue--

v n>:nen t e l a JUnta Directiva de cidirá si accede o no a 1~ reconsideraci'ón, ---

s "l endo neces ~rios p:'1r a concederl:!. , l a unanimidn.d de los votos de los d i.rec--

"'~ore s present es. AcordA.da l a recons i de r a c i ón se 'lmpliarán los informes, y 

s i fueren f avorable s, l a Junta r esolverá si s e admite a l 8spi r ante, para cu-

y o efecto se requiere l n. unan:Lmidod de los vot os presentes. 

Si el r esultado de l a segunda votac i ón fuere desf avorable, el -

RspireDtG r echaz ado no pOdrá solicitar nuevamente su admisión h 2.sta de spué s 

de transcUrrido un año, 

I.rt iculo 34.- Una vez admitida una sociedad como miembro de l a Bolsa;, comu-

nicará a 1 '1. Junta Direct iva los rtombres de los s ocios gest,ores o de sus aP2 

, 
deradog 1e g "les ,'1.u torizados por este p :::ra a ctun.r y negoci ::cr en la ruega ~ 

Ar t icUlo 35.- Todtt pet'son :c, que 80lici te l:tdmisi~n c )mo miembro de i a Bolsa -

deberá present['l.r, como requisito previo exámenes ora l y escri to sobre los -

",jGmas que señale la Cámara de la Bolsa. La aproba ción de estos exámenes es 

r equisito indispens able p ara poder a ctuar como miembro de la Bolsa. En el -

caso de socied~des que soliciten ingres o como miembros, sólo deberán some--

t erse a lo dispuesto en este articulo los socios ,"tutorizados p f1Xa,actuar y -

n egoc i 'lr en l a s ruedas. 

Con el fin de que el aspirante adquier"c los conocimientos nece-

s ''' ri08 s obre el régi men general de l a Bolsa , La Junta Direct iva aut orizará ' 

2.1 aspir.,:,.nte o aspi r "ntes pnra asis t ir a l as ruedas en c alid,'1.d de observr.dQ 
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res, por un perfodo no menor de quince, 
t 

ni m "'yor de treinta dUlS. El 
, 

exa--

roen oral se pr8 sent:lr~ ante dos directores de la C ::~mara. 

Artfoulo 36 .. - No podr~n actut..r al mismo tiempo en l :cs ruedas de la Bolsa más 

ele dos personas por puesto. La Cámara de 1 <1 Bolsa podrá modifice.r 8sté'c dispQ 

sición s i l .".s circu.l'1st'lnci ,." s generales asi lo aconsej.:-.n. 

Lrticulo 37.- Cumplidos los trámites r egl 1mentlll'ios y una vez constitu{d",s -

l a s gn.rnnti." s gene:rales, par a poder actu2.r el ,'lspir l:mte O los socios autori-

zados en caso de socied3.des , tomarán poses ón del cargo de miembros de la ... -

, 
Bolsa'"l.nte el Gerente, en un libro que se llevara para el efecto. El acta --

~ i ~ corl'esponcJiente debera ser f irmé.',d" por el miembro y en el a se hara constar 

que se oblig,'" a cumplir el regl C1mento y l a s r esoluciones dictad,".8 por 1:;1. Jun 

i a Directiva y por las autoridades de l o. Bols').. 

[ir ~J culo 38.- Cuando un miembro de la Bolsa dejare de serlo por su propia 

voluntad y por est ~r solvente con los miembros y C8n la Institución se l e 

hubieren devuelto sus garentias o parte de ellas,. pero fuere dueño de un 

puesto y deseare reingres~, solicitará por escrito el permiso de la Junta 

Directiva, quien podrá disponer que e l interes .: do se someta nuev."mente a to-

c as L :.s trnmi t a c i ones reglamentélri as como sino hubiera sido miembro con M-

terioridad O eximirlo de ~ lgun.J.s de tales formalidades. En todo caso, In 

solicitud de reingreso debe tener el voto f avorable de todos los miembros --

<:;,ue asistan n l a reunión de la Junta y aceptada ésta, deberá deposit 1:1r las 

,. 
gn.rantlé1.S regl amentarias inmediatamente 8 
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CAPITULO VIII 

DERECHOS DE LOS HIEMBROS 

·, rt!Culo 39.- ,Son dere chós de los mi embros de la Bolsa ! 

a) Concurrir ~l reointo de l a Bolsa y verifioar ~ él ios contratos 

y operaciones : utoriz8_c1o s por l as leyes y por el reglamento, 

b) Ser elegidos miembros de l as diferentes comisiones de la Bolsa, 

c) Solicitar el ingreso de ~poderados eh los caSOS y en la forma -

que determine el reglamento; 

d) Presentar proposiciones, conruniC ::Hüones y quejas por eseri to al 

Gerente, a la Cáin3.!'a de l a Bolsa o a 1-0 Junta Directiva ; 

e) Solicitar de l QS autoridades de la Instituoión informes o datos 

sobre rlsuntos r el ·"cion!'1 dos con el objeto de l a mi sma, y 

f) Ejercer be demás atribuciones que les confiere el regl"men o •. 
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C ' PITULO IX 

OBLIG/~CIONES DE LOS MIEMBROS 

Articulo 40.-:- Son oblignciones ele los miembros de l a Bolsa : 

1 .... Consti tuir l as garantías gener ales ,ü ser o.dmi tidos como miem 

, ~ . l bros ele l a Bolsa ;/ 1 ,'l,t3 g2Í'ant l "ts espeClé\.les pare. l n8 operaciones a plazo a 

.. ;, 1" 1 t v erific,:tr e s t as y m'"' ntener l as ul tim2s con el va or o margeheS reg amen a---

rios; 

11~-Registrar todas l as t rans acciones que sobre v alores inscri---

t os en la Bolsa celebren dentro o fuera del recinto de ella, y cumplir l as 

obligaciones que t al es operaciones les impongqn; 

111.- Cumplir estrictamente t odas las obligaciones de carácter 

pe cuni,"rio que contraigan con l a Ins t itución; 

IV.- Pag3,T el pre cio de l a compra o h p,cer l a entrega de los valo-

res vendidos, sin que en ningÚn caso se l es admita l a excepción de f alta de 

. . ' prOV1Slon. 

V.- Cumplir los est~tutos y el r eglqmen ~, o de la 1nstí tución, y 

r Gspetar y obedecer l as r esoluciones que en uso de sus ~tribuaíones dicten 

l n Junta Direotiva, l a C~mara de l a Bolsa o demás autorid:-des y funcionarios 

s :í.n que sirva de excus -, o defens ? l a ignor '1ncia de dichos estatutos, regla-

mentes y resoluciones, cuyo conocimiento se presume. Las resoluciones de que 

S E; trata les serán dadas a conocer por medio de avisos fij 'ldos en el interior 
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clel establecimiento o por circular dirigid ) a los miembros. 

VI.- Concurrir G. tod.<'. cito.ción que les dirijan la Cámara de la -

Bolsa o l a Junta Directiv ~ , s~ministrando los informes que les fueren soli--

cí t '~ dos por ellos, en cu~nto se refieran a asuntos rela cíon.qdos con su cali-

d -' d de Miembros de 1:::. Bols a y en los cuales hubieren intervenido como acto--

res o testigos ; 

VII.- Velar por el estricto cumplimie to de b . tP\I'iga de comisio--

, 
nes, debiendo i nformJr al Gerente sobre cUlllquier C 8.S0 dG contravencion de -

que tenga conocimiento. El Gerent e investigará el hecho y en caso de compro-

b ;lrse, aplicará al respons able l a s s ~nciones prescritas al efectol 

VIII .- Entregr:¡r 8. 1 'J. S p 'l rtes interesadas los correspond.ientes com--

probéll1tes oficir-les de liquidación de 1 '18 operaciones que celebren; 

IX.- Guard qr reserva sobre las transacciones y nombres de sus comi 

t (;ntes, no siendo licit o mencion n.rlos sino con autorización de ellos, en los 

c asos que determine l a Ley o para h acer efecti.va l a r e sponsabilidad del comi 

X.- Ccerciorarse de l .]. autenticidr.d de l as firmas de sus comí tentes 

y de l a validez de los poderes de los representant es de sus clientes; 

XI.- Conducir todos los negocios con l ealtad, claridad, precisión y 

r..bstenerse de artificios que, en cU3.1quier fr;nma, puedan inducir a error a rl, 

las p .Ol rtes contrat antes; 

XII.- Lleve.r, además de los libros de contabilidad exigidos por el 

Código ele Comercio, un libro p:lra el registro en ore,en cronológico de todlls 

las oper~ ciones quecelebren, con especificación de l r s f e chas, valores nego-
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ciadds. precio , plazo, nombre del cliente o comitente y numero de comprob:m-

t e de ·trt'tns acción, La Junta Dií'ectiva o 1 2. Cámara de l a Bbls .1. pOdrán d i. spo-

.1' 

ner que, ademas se lleven libros ~uxiliares. Para estos libros l a Bolsa po-

, .1' 

era imponer el modelo y l a manera de llevarlos, 

XTrr,- Presentar a la Bolsao cuando cel eb~en operaciones a plazo 

l ~s correspondientes órdenes escritas de los re spectivos comitentes, La--

constitución de las w'ra-¡óti os especiales por los miembros que el reglamento 

exige p l"..ra estas operaciones pueden estimarse como una orden para ejecutar-

lae-; y 

XIll.- Concurrir a tod',s las ruedas, s 1.1vO O'lSOS ele fuerza mayor! 
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C'!..PITULO X 

nTCOMP~TTBlliID."J) y PROHIBICIONES P 'R; LOS MIEMBROS D:2; L ,' BOLS,\ 

.'crt{culo 41.- Ni ngún miembro de la Bolsa puede comprar para si tftulos o va-

~ 

lores que un comitente le haya encargado vender, ni vender al comitente t ' t~ 

los o v~: lores propios o aquellos que" éste le haya comisionado para comprar -

salvp autoriz,l,ción expresa del comitente, que debe acreditarse ante el Geren 

-':;e de l a Bolsa. L~ contr:".vención o 10 dispuesto en este art!culo dará lugar 

" l a pérdi da del car ~ cter de miembro de la Bolsa, pérdida que ser á declarada 

~)or la Junta Directiva. 

l- ~rt{culo 42.":' Está prohibir' o a los miembros de la Bolsn., negociar por ouenta 

propia, por s{ o por interpósita persona , con v alores o t{tulos qua hacen la 

nateria ordinaria de sus operaciones. 

Sin embargo si por motivos ajemos a especulación" alguno de los 

miembros de la Bolsa dese2re adquirir o enajenar valores de los mencionados, 

deberá comunic -.r la operación al Gerente de la Bol.3a, el cual deberá llevar 

un archivo especial de l as operéwiones que hayan rea1iz "l do por s{ los Miero--

bros. 
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C.\ PITULO XI 

,s .~NClmJES DE LOS MIEMBROS DE L,.\ BOLS.<·~ 

.. \.r t :fculo 43.- 3er&."1 caus 2.1es de retiro de miembros de l a Bolsa: 

a) Dej n.r de t ener cu ~lquiera de los requisitos exigidos en el )\.r+ .• 

29 para ser admitido como miembro de la Bolsa; 

b) No cumplir una operación o contrato celebrado en l a Bolsa den-

tro de 10.8 veinticuatro (24) horas siguientes a la suspensión di!, 

cretada por este motivo; 

c) Dar motivo a una nueva suspens t ón después de haber sido suspen

dido por tres veces, cualquiera que h~ya sido la causa de l as -

suspensiones; 

d) Infringir las normas est ablecidas en el .~rt. · 41; 

e) La viol ación de la tariga de comisiones; 

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

a sus apoderados sin autorización previa de la Junta Directiva; 

g) Ingresar a cualquiera otra institución análoga , sin autorización 

de la Junta Directiva; 
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una operac ión ficticia, fals a o pura
h ) Por hab e r r eg istrado 

mcnt e n omina l; e 

i)P or p e rjudic a r los inte r eses d e su cliente, a ctuando ma licio 

s oment e . 

Artículo 44.- Se rán ca us a l e s d e suspensión de mi embro de l a Bol 

83 : 

a) No t en e r compl e tas l as garant í as r e glamentarias o no ser a

c e ptables por embargo o por cualquie r otra causa; 

b ) La falta de ap ago oportuno de cualqui e r suma o cuota que 

a(~ eud en a la Institución, sin que me di e arreglo especial con 

la Gerencia; 

c) El incumplimiento de l as obligacione s impuestas por la ley~ 

1 8 escritura social y los r eglamentos; 

d) No t 8n ur al día la contabilidad r e lacionada con el negocio 

d e los valores o el libro d e registr~ de operaciones; 

e) El desorden o conducta ofonsiva en e l e stablecimiento para 

c on las autoridades o miembros d e la Insti~ución; 

f) La falta de cumplimiento de los contratos e n que int e rvengan 

o de las obligaciones de cualquier g ónero que tuvieren con la 

I ns titución; 

g) El r e chazo que por falt a de fondos, haga un Banco de un che 

que girado por un miembro de la Bols a a favor d e la Institución 

o a favor de t e rc e ros por n e goci os de Bolsa , o de cualquier o

tra índole . 

h) Suministra r a sabiendas datos e rróneos a las autoridade s de 

l a Institución y siempre que la falta no t enga señalada una 

sanción esp ecial; 
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i ) No sé:ltisfacer a su debido ti empo l as mult as que l es apli-

quc n l as autoridades d e l a Bols a ; 

j ) Re f ormar l a escritur8 social sin autorización de la Junta 

Di r ec tiva; y 

k) No registrar una operación efectuada. 

Artícu l o 45.- Sin p e rjuici o d e l as d emás sanciones a que hubiQ 

r 3 lugar, s e sanciona rÚ con multa a los miembros de la Bolsa 

que n o entreguen el dí a del vencimiento de una operación y den

tro d e la s h o r as r eglamentarias, los valores negociados a su 

precio. Igualment e cuando una operación concertada fue ra de 

rueda no sea r egistrada en la rueda inmediatament e siguiente , 

e l mi embro o miembros que no cumplieren con es ta obligación, 

serán san c i on ados con multa. 

Artículo 46.-Las multas de que trat a e l a rtículo a nt e rior serán 

s eñaladas por l a Cáma r a de la Bolsa la que fijará su cuantía y 

forma de pago. Las multas deb e rán ser pagadas e n las oficinas 

de Ca ja y su valor ingresa rá al F ondo d e Garantía Solidari8 d e 

Ni embros. 

Artículo 47.- En la 8plicación de las sanciones la Cámara de 

la Bolsa atenderá especialmente a lo dispues t o en el Re glamento, 

pe r o podrá graduar aquellas teniendo en cue nta los ant e ced ent e s 

dol culpado en l o r e lacionado con la Institución. 

Articulo 48.- Las sanci ones a que se refiere el pres ente capí

t ulo s e rán impuestas por l a Cámara do la Bolsa. En casos urgen 

te s e l Ge r ent e podrá también impone rlas pero d e 8110 dará cuen_ 

ta inmediatament e a la Cámara la cual e xaminará el mérito d e la 
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infracci6n y r eso lverá l o conducente. 

Artículo 49.- De cualquier resoluci6n que se dicte en apDyo en 

a l articulo anteri or, e l interesa d o podr~ r e clamar por e scrito 

ant a la Ju..-rlt éJ DirectivD, cuya decisión s e rá · d e finitiva. 

Artículo 50.- El n OIlb r o de un mi embro r e tirado se publicará cn 

e l b o l c tin y en el solón de ruedas y el nombre de un mi e mbro 

suspendido se public a r~ en el boletin cuando la Cámara dc la 

Bolsa así lo dispongo, y se publicará adem~s, en el recinto 

de la Institución por el tiempo y en la forma que ella deter

mine. 

Articulo 51.- El miembro suspendido quedará privado mientras 

dura l a suspensión de todos sus dere chos como tal, pero someti 

do a todas las obligaciones reglamcntariao que no estén en con 

tradicci6n con tol suspensión. 

Articulo 52.- El miembro suspendido o r e tirado no podrá dispo

ner ni de su puesto ni d e las garantias mientras no e sté sol

vente con la Institución por tod o conc ep to. Solament e le serán 

devue lto s e l c e rtificado de su puesto y sus garantías, cuando 

haya dado cumplimiento satisfactorio a la s obligaciones que 

t enga con la Bolsa, sin que puedo alegar que alguna o algunas 

d e e llas fue r on contraídas en su carácter particular~ Es decir, 

el pue sto y las garantias r es ponden de todas y cada una d e las 

obligaciones que e l Mi embro t enga contraídas con la Bolsa en 

su c~rácte r Je Mi embro o como particular. 

Articulo 53.- El miembro que ha sid o sancionado con el retiro 

no podrá s o li~itar en ningún tiempo su r e ingreso a la Bolsa. 
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.Art í cul o 54 . - Ninglli'1. mi e mbro de l a Bol so podrá ocupar como e~ 

p128do
y 

c e rres p onsa l, r e presentant e o agent e , a cualquier tí 

tulo o formo , a l a p e rs ona qu e h aga s id o sanci onada con e l 

r e tiro d e la Bol sa . El mi embro que vi ol a r e e sta disp osici6n 

s e rá san c i onado p or l a Comara d o l a Bols a e n la forma que 

1 . C' a d e t e r lTI1'I1e . Cuando se trate de sociedades a mls ma ama r 

'b d 1 B 1 l' á t h'b,ci6n a las ml em r os e a o sa, s e ap lcar es a pro 1 l J C : . ; 1. 

pe r sonas naturale s que hubie r en sido socios o apod e rados d e 

la socie dad r etira da y a qui e nes se hubie r e c omprobado que 

tuvi e ron conoc i mi ento d e l he cho o hechos que produjeron el 

r e tiro sin hab e r informad o oportunamente a las autoridades 

de la Bolsa. 

CAPITULO XII 

Apod e r a d os y Emple ados de los r1iembros. 

Artículo 55.- La Junt a Dire ctiva se r e s e rva l a facult a d de 

aut orizar, c u ando juzgue convenie nt e , que un miembro de la 

Bolsa n e goc i e en l as ruedas o fue r a d e e llas por conducto 

de uno o mos apo d e r ados o con su colaboraci6n d e acuerdo con 

la limita ci ón e stablecida e n e l artículo 36. Para que un 

a pod e r a d o s e a admitido o r e conocido como tal, e s indispensa

ble que r e úna l a s mismas condiciones p e rs onales exigidas p~ 

ra la admisi6n de un Mi embro. La Junta Dire ctiva podrá negar 

la ac e ptaci6n d e l apoderado propue sto, sin tener que dar a 

6stc ni al proponente l a s r a z on e s de dicha n egativa. 

Artículo 56.- Las f a ltas c ome tidas por e l apod e rado s e ten 

drán como de l mi embro d e l a Bolsa y ambos serán r e sponsables 
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solidori ome nt o d e sus actuocion e s en la Bolso o fuero de 

ellu, en JSlli1tos relacionados con ésto y de los consecuen~ 

ci a s come rci a l e s, juridicos y de t od a orden que 3e de riven 

d e tole s octu8 oioncs. Lo Junta ])ire ctiva exigirá que el ap,2, 

d e rado se constituyo CODO r e pr e sentante del Miembro por es 

critura pública en formo lcgol~ 

Articulo 57.- El Miembro está obligado a comunicar a la Bolsa, 

por oscrito, la revocaci6n dol poder otorgado a su repres~n 

tanto sin qua este aviso exima al miembro de la responsabi 

lidad que le incumbe, ya quo el principal es solidario en 

todos los actos que su apod e rado o represe ntante haya e

fectuado en relación con la Bolso, dentro o fuera de ella, 

Artículo 58.- Los poderes otorgados por los miembros o sus 

apoderados sólo se considerarán concelados cuando se depQ 

site en la Gerencia copia de lo escritura de revocación, EJ 

ro el apoderodo en ningún caso podrá actuar despuós de 

que lo Bolso haya recibido el aviso de que trata el articu 

lo anterior. 

Artículo 59.- En caso de suspensión de un miembro, quedarán 

d e hecho suspendido el apoderado o apoderados que tuviere. 

Articulo 60_- La Bolso doró cuenta en e l boletin do la cons-

titución de apoderados y do la cancelación de podaras. 

Artículo 61.- Los empleados que designen los miembros de la 

Bolsa para la ontrega, recibo y pago de los valoras en la 

Caja de la Bolsa, deberán ser presontados a la Ge~encia la 

que los inscribirá en un registro espacial. Cuando el r.Uem ... 

¡ bIBLHfl"~:CA CEN'i.'llAL I I UNIVERS I DAD DE EL SALVi'.DOR I 
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bro presc inda de los servicios de un empleado ya matriculado, 

dará aviso inmediato a la Gerencia para que haga su cancelaci6n .. 

Artículo 62.- Por causa de ausencia 9 enfe rBedad o cualquiera 

c tro rozón accidental, un miembro podréJ autorizar a otro mieL!! 

bro paro que firmo sus comprobantes de transacción y haga en 

su nombre e l pago y entreg8 de valores, respondi endo ambos wo 

lidari amente por las operaciones en que intervengan el autori 

zado. La autorización deberá darse por medio de comunicaci6n 

escrita dirigida a la Gerencia. 

CAPITULO XIII 

Operaciones en General. 

Artículo 63.- S e denominan "ruedas" las rl)uniones en~que los 

miembros pres ididos por el Gerente de la Bolsa o por quien 

~8ga sus v ec e s efectáen sus operaciones comerciale s, pregonaB 

do sus ofertas y demandas. Las horas oficiales dee rueda se .,... 

r3n las que determine l a Qámara de la Bolsa, pero podrán ser 

modificad3s eventualmente por la Ge rencia de acuerdo con la 

ma yoría de los miembros. 

Articulo 64.- Las transacciones que se realicen en el r e cin 

to de la rueda o fuera de ella 9 serán r e gistradas con sus prS 

cios respect ivos y publicados en e l bole tín de la Bolsa. 

Artículo 65;- Toda opera ción 01 contado o a pla zo celebrada 

fuera de las ruedas, deberá registrarse a la iniciación de 

la ruedo inmediatamente siguiente y en todo caso antes de la 

t e rminación de ella. 
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Artícul o 66 .- Las of e rtas, la s demand a s y l a s propues tas ac eE 

t o d a s se h a rán e n v o z a lta y s e rán an ot a d os en t a ble r os a l a 

vis ta de l públi co o de otro modo seme j ante . Igu a lment e p odrán 

transmitirse po r s i s t e mas me c áni cos, e 16c tricos o e l ectrónicos, 

previa a probac i ón correspondi ente . 

Artí cul o 67.- Todo mi embro que du r a nt e l a s rue das ofr e zc a 

c ompra r o v end e r a un prec i o da d o , e s tará obligado a efe ctuar 

e l n e g o ci o c on cualquie r otro mie mbro que l o ac e pt e ant e s de 

que e l pre g on or o h a ya da d o e l g olpe r eglame nt a rio. La ac ept~ 

c i ón se manifi e sta con l a pa l a bra "c onf orme n. 

Artículo 68. To da op e r a ci ón corres p ondi ent e a un "c onf orme " do 

b e s e r firmad a i hnledi a taDont e . Cuand o un mi e mbro d e la Bolso 

di e r e o r e ci bi e r e un "c onfo r me " p or cuent a de otro r.lÍ e mbr o , el 

c omprob ant e d e tra n sa cci6n c orres p ondi ent e s e r á firmad o p or 

és t e e~ luga r de aquól, s i empre qu e l a firma se p onga inmedia 

t ame nt e . Si n o fue r e as í, e l Mi embro d e l a Bol sa que di ó o 

r e cibió e l "c onfo rm e " s e ró r e spon sable d e l a op e r a ci ón. 

Artí culo 69.- El pre cio ofic i a l de l os valores c otiz able s en 

l a Bols a s e ró de t e rmina d o p or e l d e l a ~ltima op e r a ci ón 

r ea liza da a l c ont a d o , p or l o t e que la Ge r enci a y p or l o me n os 

d os mie mbro s d e la Cáma ra c on s ide r e n suficiente para de t e rminar 

c otiza ción. 

Artícul o 70 . - Las of e rt a s y d ema nda s do acciones y valore s de 

r enta fija de b e rán hac e rs e en l ot es cuy o v a l o r d e transacci ón 

n o s oa men or d e un mil c o l on e s. Pa r a do r e chos s e requerirán 

l o t es d a ci en. Lo a nt eri or p od r á se r modi f icado por l a Cámara 
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d e l a Bolsa, siempre que s ea debida mente justificado. 

Artícul o 71.- Todo operación que se efec túe por los miembros 

d e 18 Bols o dentro o fuera de e lla, s e rá firmoda por l os miembros 

c ontr8tant e s y por e l Gerent e o p or quien haga las v eces de -

é s t e , en l os e j cmplores que fueren necesari os, llamados compr.s' , 

bantes de transocci ón, d e los cuales so entregarán sendos e

j emplares a los miembros, comprodor y vendedor, y por lo me

n o s uno quedará e n el archivo de la Institución. Estos com

probantes debe rán expresar la especie y cantidad objeto de la 

ope ración, su pre cio y plaz o y demás formalidad es que detormi 

n en la Junta Dire ctiva o la Cámara do la Bolsa. El comprobant e 

d e transacción que r e cibe cada uno de l o s I!li e: mbro s debe ser -

c ons e rva do en su archivo debidamente clasificado y p or ningún 

me,tivo debe sor entregado al cli ent e , a l cual s ol ament e s e 

entrogará e l comprobante de liquidación. 

Artículo 72.- La emulación do una operación por convenio de las 

p 8rtes r e que rirá la aprobación del Gorente. El Ge rent e n o po

drá aut orizar lo onulación de una op e r ac ión cuando ésta haya si 

d u publicada en e l b o l e tín. 

Artículo 73.- El r e clamo sobro una operación, cantidad, prec io, 

p la z o, pre ferencia en la adjudicación, ote., se inte rpondrá 

ante el Gerent e en e l momento d e e fectuarse la operación o al 

fj,rmarse el comprobante de tronsacción. El Gerente debe resol

v e r inmediotamont e y de su decisión podrá reclamarse ante la cá 

maro de la Bolso. 

Artículo 74.- La s oporaciones deb e rán sujetarse a las siguien-
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t ~s disposici on es: 

o) Lo opüroc i ón deberá sor adjudicada 01 primero que la haya 

b) Cuando l a operación h a y a sido acepta do simultáneamente en 

v o z a lta por dos o más mienbros, se det e rminará a la suerte 

3 cuál d e e llos d e b erá adju~ic3rs e el n egocio , salvo que los 

inte r esa d os acuerden distribuirlo en la proporción que convenga~ 

c ) En cualquier diferencia que exista entre los miembros por una 

ope r a ción c e l e brada se t endrá en cue nta lo estipulado en el 

comprob ant e de transacción. 

Artículo 75.- Es prohibido hac e r en alta voz aprec iaciones 

tendientes a calificar e l pro o e l c ontra de los valores que . . 

se ofrezca c omprar o v ender en la Bolsa. 

CAPITULO XIV 

Operaciones y su Liquidación. 

Articulo 76.- Las op e racioneB s e c81ebrorán al c ontad o o a 

plazo y se denominarán así: 

a ) "CONTADO", que se liquidará al sigui ente día hábil de des 

pach o d e la Bolso; 

b) tiA TANTOS DIAS", que so liquidan e l dí 8 fijad o para su 

voncimiento o 81 día siguiente hábil, no pudiendo exc e de r 81 

plaz o máximo fijado para es ta clas e de operaciones; 

c ) 11 A TANTOS DIAS A VOLUNTAD DEL COMPRADOR", que pueden 1i-

quidorse antes de l plazo máximo fijad o , para las operaciones , a 

plazo, cuand o e l comprador l o solicite, medianto aviso al ~ 

vendedor por int e rmed i o d e la Bolsa r 
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El v end edo r deberá e ntrega r e l v a l o r objeto del negocio al -

d ía siguiente hábil de r ec ibido e l aviso, en las h or a s r eg~ 

Dentarios. Y e l c omprad or pagar6 su pre cio en las horas r oglQ_ 

Dentari os . Si e l c omprador no diere tal aviso, l a ope ración 

debe rá liquida r se al v encimient o d e l pla zo estipulado; 

d ) "A TANTOS IHAS A VOLlmTA]) ])EL VEN])E])OR", que puede liquidaE 

se antes del plazo máximo fijado para las operaciones a pl~ 

ZQ, cuando el vended or lo solicite, mediante avise al comprad 

dar por inte rmedio de la Bolso. El v endedor deberá entregar 

lo vendido y e l comprador deberá pagar su precio, al día 

siguiente hábil de dado e l 8vis o ~ en las horas r eglamenta

rias. Si e l vendedor n o diere tal aviso, lo operación deberá 

liquidarse el último día de plazo estipulado; 

c) "CRUZA])A", 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 serán siempre li-

quidadas por intermedi o de la caja de la Bolsa en cualquiera 

de sus mod8 1idades . 

Artículo 77.- Todas las operaci ones de valúres que se concier 

ten al c únta d o o a plazo deberán liquidarse por c onducto de 

la misma Bolsa, con la entrega de lo negociado y el pago del pr~ 

cio correspondient e . Cuando por razones de seguridad, imposi 

bilidad física u otras similares, el miembro vendedo r no p~ 

diere hacer entrega de los valores obj e to de la transacción, 

podrá entregar en cambio un certificado o aviso escrito de 

In compañía emisora de dichos valores, en el cual se d ec lare 
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que es tá a l a or den y di opos i c i 6n de 18 Be l sa el titulo o ti 

tulos co rrespondi entes con e n d o s o en bla nc o . 

Arti culo 78 .- Los pagos qu e hagan l os mi embro s d e la Bo ls a ,d~ 

b J r 6n efe c tua r se e n di ne r e e f e c tivo o e n che que girad os p or 

e llos ; o po r e st oblc cimi ent os b anc ori os. Cuand o p o r circuns

t ~ncias e spe cia l es y previa a ut orizoci 6n d e l Ge r ent e , s e r ec i ) 

ban che que s d e t e rc e ros, e l mi embro int e r e sad o deb e rá endo

sa rlos y será s olida ri omente r e sp onsable d e l pago con el gi 

Ta dor. 

t rticulo 79.- El Gere nt e podr6 exigir que un pag o o pagos que 

haga un mi embro d e lo Bolsa se on efectuados en Cheque certi

fic a do p or un Banc o , espe ci a lmente cuand o , a su juicio, la 

cuantía del pago o las circunstancias hagan ac onsejables a

que lla seguridad . 

Artículo 80.- La Bolsa entregará a los miembros interesado s 

e l c ompr Ob ant e , aut orizado c on l a firma del Ger~nte y del Li

quidad or, lleva rá e l nwne r o d e l c omprobant e de transacci6n, 

y c ont ~ndrá e st e de t a lle : la f e cha en que l a transacci6n se 

c e l ebró, e l n ombre d e l Mie mbro c ompra dor o v ended or, la c o~ 

tida d, l o es pec i e n ego cia ble , e l preci o , la c omisión, los 

inte r e se s cua nd o fuer e e l c a s o , e l t otal o saldo n e t o de 

la op e ración y l a fecha d e l v encimi ento . Cada uno de los 

~iembro s int e r e sados cons e rvará en su archivo un ejemplar 

de l expre s a d o d ocument o , y e stá obliga do a entregar e l otro 

o su client e , c omo comprobante oficio l d e la transacción. 
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Articule 81.- Cuando par8 el cumplimiento de cualquier opera

ci6n deban los mi e mbrcs de le Bolsa entre¿ar a la Caja valo-
al compra .... _ 

~8 S cuyos dividdndos se hayan causad o y pertenezcan 

J or, aquellos deb e rán ac ümpaftars¿ del respectivo dividendo. 

Cua n do el c omprador t enga de r~ ch~ al dividendo y el vendedor 

3ntrcgue los v a l o r es sin éste y deberá acompañar a los títulos 

31 vol a r de l dividendo en cheque girado a favor del comprador . 

. \ rtículo 82.- El hecho de la entrega del valor vendido no 1i 

~ra al mi embro vendedor de responsabilidad, en caso da que el 

t itulo entregado esté ignorado o adolezca del algún defecto 

) deficiencia que impida su traspaso. De los títulos al port~ 

olor que entregue el :fI1iembro vendedor, s erá también responsoble 

s i sobre ellos pesare algún etibargo o provinieren de delito 

contra la propiedad, o cuando medie cualquier circunstancia 

que los ponga fuero del comercio. 

ñrticulo 83.- Cuando el vendedor, al tiempo de liquidar la Q 

peración, entregue un titulo nominativo que represente una 

mayor contidad de las acci ones vendidas, deberá dar aviso del 

n ombre o de l os nombres de 18S personas 8 cuyo favor deba 

expedirse el s obrante de las acciones del título entregado. 

Si tal avis o no fuer e dad o op ortunamente, se entenderá que el 

título por las occiones sobrante s debe extenderse a nombre 

del titular y asi se hará. Liquidada una operación el comprQ 

dor deberá dar a la Bolsa el no~bre del beneficiario a quien 

deba expedirse el nuevo título y si no lo hiciere, se orden~ 

rá su expedición a n ombre del miembro comprador. 
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CAPITULO XV 

Cotizoci ones . 

Artículo 84.- Las c otizoci ones de l os diferentes efectos negQ 

. "'1 " , c 1a~ es se unran a Sl: 

e ) De Bonos, p a g a r á s u o bligac i ~nas eBitidas p or l os gobier-

r.os nac i on81es ~ municipol o p.o r entidade s nacionoles o ex-

tranjeras, o tanto p or cient o d e su valor nominal; 
, 

b) De acciones emitidas por sociedades on6nimas nacionales o 

extranjeros, a tanto s colones y c entavos por cada acci6n; 

c) De cédulas y bonos hipotecarios emitidos por laq instit~ 

c iones de crédito a tanto por ciento de su valor nominal; y 

u ) De derechos de suscripci6n, l os cuales se cotizarán separQ 

da ment e de las r e sp e ctivas o cci ones a partir del "día siguieg 

t e o la fecha determinad a por lD compañía para que t a les d~ 

rechos se c ausen, a tantos colones y centnvos por cado dere e 

cho. 

CAPITULO XVI 

Entreg~ y Pagos de Valores. 

Articulo 85.- a) En los operaciones ItCONTADO" lD entrega de 

valores y el pog o del precio deberá hacerse a la caja de la 

Bolsa el día sigui ente hábil despu~s de renliznda la opera

ci6n, dentro de los h orns señnladas paro la entrego y pago de 

valores; 

b) En las ope raciones llA PLAZO ll , l a entrega de valores y el 

pago d e su precio se horán el día do l v encimiento convenido 

en el comprobonte de transacci6n, dentro de las horas regla-
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Dentario s de caja, salvo que s o hubi e r e es tipulado una op-

c i6n de lo cual s e hiciere uso para liqui Ja rlas antes de su 

yencimiento. 

Artitulo 86.- Siempre que en este reglament o se tra ta de avi

so que l a Bolsa debe dar a sus miembros, se entenderá que -

t al aviso queda dado por medi o de una simple n ota escrita re 

nitida a la oficina del interesado. La excusa de ausencia no 

oxime del cumplimiento de sus obligaciones a los notificados. 

úrtículo 87.- Cuando un miembro dEl la Bolsa dejare de hacer la 

entrega de l os valor os o el pago del pre cio dentro de los tér 

ainos que constan en la papeleta de transacci6n, el Gerente 

exigirá su inmediato cumplimiento. La determinaci6n de que d~ 

be cumplirse la operaci6n será notificado al miembro incumpli 

do, y al día siguiente de esta n otificaci6n antes de la 110-

ra de la rueda de la mañana, si el miembro renu8nt e n o hu

biere hecho la entrega del valor negociado o e l pago del -

pre cio en su caso , el Gerent e p odrá comprar o v ende r en rema 

te en la rueda o p or conducto de uno de sus miombros, los va-

l ores negociados , quedand o obligado el mi embro incumplido a 

pagar inmediatamente a la Bolsa la diferencia entre el pre-

ci oo de la compra de los valo r es no entregados o entre el -

precio de la venta de los valores no pagados y el precio es

tipulado en la papeleta de transacci6n no cumplida más las ca 

misi ones de esta operaci6n y de l a compra o venta que haya 

t enid o que verificar la Bolsa para dar cumplimiento al nego

cio celebrado y no cumplido p or uno de los miembros. Si lDs 
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diferencias y cocisi ones d i chas n o fu e r on ~gadas a l a Bol-

S ,3 por e l mi embr o incumplid o dentro de v elnticuatro (24) h o-

r ~ s después de h aberl e s i d o comunicados, l o Bols a procede rá 

2 r e a liza r por l os med i os mós r 6p i dos a su a lcance las gara~ 

tias gene r a l es de l mismo miembro y t odas aquellas afectas a 

la operac i ón, oon el obj eto de cubrirse lo que se le deba por 

concepto de diferencias y c omis i ones. 

En cualquiera de l os dos casos -i~cum~limi ento del vendedor o 

de l comprador- l a Bolsa podrá emplear cualesquiera otros me -

d i os igua lment e l ega l es de que dispone p a ra cubrir l o que el 

ffiiembro incumpl ido de be, s in p e rjuici o de las demás acciones y 

s ~nciones a que hubi e r e luga r y del pago de los pe rjuñcios que 

el mi embro cumplido r ec l ame y compruebe ant e la Junta Direc tiva. 

CAPITULO XVII 

G8 r antias. 

Articulo 88,-

Con e l ob j eto de r es pa lda r s us obliga ciones , los miembros d e 

l a Bol sa de b e r án constituir g arantias sobre los s iguiente s v a -

l or e s: 

a ) El c e rtificad o de prop i edad de un puest o ; y 

b) Quinientas acciones de la Bols a de El Sa lvado r, S. A. 

Art ó 89&- Todos l os valo r es de que trata el articulo anteri or de 

b e rán entregarse a la Bolsa de El Salvador en l a forma que ella 

e x igiere para que pueda disponer de ello~ r3pida~ente en 

cua lquie r a d e l os cas o s previstos en est e r eglamento. 

Articulo 90.- Los v a l or es de que trata el a rticulo 88 se deno 

minan garantias generales y respa ldan t oda clase de c ompromis os 
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odquiridos por el Miembro de la Bolsa o por sus apoderados 

pora que lo Instituci6n o por intermedio de ella. por transa~ 

cienes burs6tiles, préstamos de dinero o de valores, finan

zas; dcscuent os ~ anticipos sobre consignaciones para la venta 

u otras operaciones anólogas celebradas con la Bolsa o con inter 

vención de ella. 

Las garantías generales servirnn a los miembros como depósito 

del cumplimiento en los remates que Se efectJen en el Martillo 

de la Bolsa, siempre que el valor de ellas alconce a cubrir 

la cuotaa exigida al público para hacer postura. 

Artículo 91.- Las operaciones a plazo requieren garantías es

peciales cuya cuantía, proporcional a la de la transacción 

misma, determinaró 10 Junta Directiva y podrá ser modifica 

da por la Gerencia, de acuerdo con su propio criterio sobre las 

condiciones y posibles fluctuaciones del mercado y según la 

categoría o carocterísticas de los valores negociados y de 

los mandatos legales. Las garantías ospec iales de que trata 

e ste articulo deberán ser consignadas a la Bolsa el mismo día 

en que la operación se c onvenga o a más tardar (JI día siguie!l 

te. De lo contrario la Bolsa podrá liquidar la operación con

forme al procedimiento que señala el artículo 93, o anular la 

respectiva operación cuando el Miembro que constituyó las 

garantías así lo solicitare previa aprobación del Gerente de 

la Bolsa. 

Artículo 92.- Las garantias bancarias que se c onstituyen para 

respaldar las operaciones de un miembro de la Bolsa podrán ser 

aceptadas como garontias especiales suficientes. 
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Artículo 93.- La C~ma ra de l a Bo l sa o e l G e rent e ~ cuand o sobre 

venga n fluctuac i ones brusc as o s e presente alza o baja sostoni 

d a do algún valor o po r o tras r a zones que a su juicio justifi

qu en l a med i da , podrán exi gir él l os miembros de la Bols a que 

aumenten s u s garantías espec i a l es pe r a r espa ldar l as ope r a ci o 

:"1.es que t uvi e r en p e n d i entes o Si l os miembros n o cu:¡p.plieren t a l 

exigencia, la opBraci6n se t e ndrá por v encida y la Ge r encia 

podrá liquidarla o anularla a opci6n de l mi embro cumplido , En 

e l prime r cas o cobrará el miembro a quien corresponda el va

l or d e la diferencia que r usulta d e la liquidaci6n. Si el miem 

bro n o l a paga r e dentro de 24 h oras, p ara atender a tal pago 

se aplicarán l as garantías constituidas es pec i a lmente p a r a la 

trans a cci 6n liquidada , y s i e llas no fueren sufi c i entes,las 

gen e r a l es de l miembro . Pa r a d is pon e r de la s garantías s e a 

dopta rá e l pro cedimient o pre scrit o en e l artículo 91 de es t e 

reglamento. 

La liquidac i6n do que trata es t e artículo podrá h aco rl a la Bol 

sa cuand o a su juicio la es timare prud ont o 9 sin que l e que p a 

r espons a bilidad d e ninguna clase, aunque l a liquidac ión s e 

ha ga en e l momento en que las fluc tuaci on es empiec en a afe~ 

t a r el margen que cubra la garantí a r ec ibida, y aQD cuando 

despue és de hecho tsl liquida ci 6n, nuevos cambios del mer-

cado modifiquen e l pre ci o del papel objet o d e la liquidac i6n. 

Artículo 94.- Todas las g a r antías que deben c onstituir los 

miembros de la Bolsa para r es pa ldar el cumplimiento de sus obli 

gaciones, cualesquiera que ellas fueren, deberán ser entreg~ 
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(as en f orma t a l, a juicio d e l o Bols o j q~e ásta lle gado el 

C8S0 , pued e conve rtirlas en dinero en tod o o en p8rte, con el 

ebj e to d e poder cubrir rápidament e l a c antid8 d o dif e r encia 

~ue p or cualquier concepto r e sultare a deber e l que consti

tuy e l a garantía. 

Articulo 95.- Lo expresado en e l artículo anterior se aplic8 

rá a los valores consignados por l o s miembros de la Bolsa, 

po r su propia cuento, o a los que consignen sus cliente s por 

j.ntermedio de ellos. 

Artículo 96.- Se pre sume qU3 toda persona que c omisi ona a un 

Ii"'. i e mbro de la Bolsa para la c ompra o para la venta de valores, 

c onoce los estatutos y reglament os de l a Bolsa en cuanto se 

refiere o garantías y liquidaci ón de la opera ción u operacio

nes que l e encomienda, y s e e bliga , salvo pa cto escrito en con 

t ra rio, a pone r a su agent e 0 ll c8pa cidad de cumplirlos. En 

l o s diferencias que surjan 01 liquida r l a operación c onvenido , 

e l agente n o podrá oponer a l a Bols o o a lo s restant e s miem

bros de ésta , exc epcion es derivadas de l a infra cción por par

t e de l comit ent e d e los obligac i on e s que a és te impone e l pre

sent e artículo. 

Artículo 97.- Las g a r antías que constituyen los miembros de 

l a Bolsa conforme el reglament o tienen por principa l objeto a 

segurar e l cumplimiento de sus compromisos para con 13S Ins

tituciones y paro con los demá s mi e mbro s . La r es p onsabilida d de 

1 3 Bolsa en cas o de incu8~ll~iento de operaciones quedo limi 

toda hasta la concurr6ncia de lo que sutra r 2 del valor de 
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l as garantías dodas p or e l miembro que h aya de jado de cumplir, 

después de hab e rs e cubiert o l a Bolso l o que o ella correspo~ 

d i e r e . En c ons ecuenc i a 18 r os p onsabilidad de la Bolsa con la 

lLü t 8 ción ont as a puntado, es sólo para c on los miembros y no 

respec t o a t e rceros , pues l a r e sponsabilidad de los miembros 

~ '.::: r 3 c on terc or os de b e rán r egirs e p or los principiosde,derB 

c h o COI!.lún, fuera d e las sanciones que la misma Bolsa pueda 

j. I!.lp,oner a l I!.liembro que de j ore de cumplir estrictamente sus 0-

bligaciones para con t e rceros y en cuanto tales obligaciones 

p r ov engan de operaci ones r ea lizadas por intermedio de lo mis 

aa Bolsa. 

CAPITULO XVIII 

Tarifas y Comisiones. 

Articulo 98.- Los miembros de la Bolsa deberán cobrar a sus 

respectivos clientes c ompradores o vendedores una comisión 

sobre todas las operaciones que por cuent8 de ellos verifiquen 

confo rme a la tarifa que señale la Junta Directiva, tarifa que 

de be t e n 8 r lo aprobaci6n de lo Camora de la Bolso. 

Artículo 99.- Los mi embros d e la Bols a pogarón a la Institu-

ción, en remunerac i6n de lo s servicios que les presta, un 

v e inte por ciento (20%) de l o comisión que deben cobrar, con

forme a la tarifa. En caso de que ellos haga postura en los 

remates d e l Martillo por cuenta de terceros, podrán exigir a 

Sstos la comisi6n de comprador, sin t en e r que abonar nada a la 

Bolso por est e concepto. 

j' 



C1.PITULO XIX 

Fs nd o de Garantia Solid8ri~ de Miembros. 

Artículo 100.- El va l or corresp ond i ente al cinco por ciento de 

l os utilidades de Que tro t a lo escrituro s oc ial, para formar 

el Fond o de Gorcmtia Solid c~ ria de Hiembros, tiEme por único ob 

j e t o cubrir h as t o d onde a lconce , lo s saldos a cargo de los 

m~embros por cumplimiento pa r a con lo Bolsa, cuando tales sal 

d os n o alcanzaren a ser satisfechos c on e l producto del va-

l c r do l as garantias del miembro, además de su responsabi

l j.dad p ersona l. El miembro culpable Quedará responsable ante la 

Bolsa y deberá r e inte gra r al Fondo cualQuier suma QUo por su 

culpa hubiere sido pre ciso tomar de él • 

Articulo 101.- La cuota Que d e acuerdo con l o escritura corre~ 

p ondo 01 Fondo de Garonti a solidaria d e miembros, será acre

ditada de spués de cada balance en una cuenta Que llevará lo 

Bolsa. Toda apropiaci6n Que haya de hacerse con el total o 

c on parte d e dicha cuento, deberá ser autorizada por la Junte 

Dire ctivo. 

CAPITULO XX 

Publicaciones de lo Bolsa. 

Articulo 102.- La Bols a public a rá dioriomente un boletín en 

el cual figurorán los operaciones celebrodas y l os precios de 

1 8s ofertas de compro y venta. En dicho bole tin se dará cuenta 

de las altas y bajas de los miembros de la Bolso y de las c ens~ 

ras impuestas o alguno de ollos cuand o Quien las impuso l o 

juzgue conveniente. También podrá public8rse, de acuerdo con 
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la tarifa que se señale al efecto, los balances, convocatz 

rías o Junta, pagos de dividend os " noticias de liquida ción u 

otras semejantes r e lacionadas con la actividad de las sociedQ 

des inscritas en lo Bols o , y en general t odos aquellos noticias 

cümerciéJl ~ s que pueQon int e r esar al páblico, como emisiones 

de b onos, s ort eos de amortización, pagos de cupones, etc. Ad~ 

m~s del boletín diario, la Bolsa podrá hacer otras publica&" 

ciones que estime oportunas o interesantes. 

CAPITULO XXI 

Disp os iciones Varios. 

Artículo 103.- El Gerente de lo Bolsa oirá todos los reclamos 

que preseten los clientes de los miembros, bien sea por in 

cumplimiento de éstos para con aquéllos en los negocios que 

les hubiere c onfiado, o por cualquiera otra cousa relaciona

do con sus actividades como Miembros de la Bolsa y si fuere 

el caso, se harán las averiguaciones necesarias para deter

Dinar la responsabilidad de los miembros y aplicarles las 

sanciones correspondientes. 

Del mismo modo e l Gerente prestará apoyo a los miembros de la 

Bolsa en el sentido de ayudar a que sus clientes cumplan los 

oncargos de compro o de vento que les hayan confiado, cuando 

Gstos no hayan atendido oportunamente el pago o lo entrega 

(le los valores negociados, de acuerdo con las condiciones es

tipuladas. En caso de incunplimi ento de un cliente, el Ge

r ent e podr3 us a r de los medios de censura, tales como la ins

cripción del n ombre del incumplido en un registro especial que 
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s e dará 8 conoc e r a todos los miembros y aún al público a aqu~ 

118s otras medidas que la próctica indique como conveniente o 

que sean ordenadas por la Camara de la Bolsa. Para garantía 

de los miembros y para facilitar el apoyo que preste la Bol-

se a 6stos ante sus clientes, aquéllos harón firmar el encar 

g o del negocio en un f ormulario que para el efecto les suminis 

traró la Bolsa. Pero en todo C8S0 el miembro es responsable de 

t J da operación que celebre y deberá cumplirla sin que pa ra 

ello sea excusa la renuncia a la negativa de su cliente. 

Artículo 104.- Cuando la Junta Directiva a.sí lo determine, po 

dró la Bolsa incluir entre los servicios que presta a sus miem 

bros, el de traspaso de acciones aún en aquellos casos en que 

6stas no correspondan a operaciones de Bolsa. Este servicio no 

i :nplicara responsabilidad alguna por parte de la Bolsa en lo 

que s e refiere a gravómenes o vicios que afect en la negocia-

bilidad de los títulos cuyo traspaso se pide~ y se pres tará 

por cuenta y riesgo del solicitante. 

Artículo 105.- Toda duda que ocurra en la interpretación y apli 

c3ción de este r eg lamento, seró resuelta por la Cámara de la 

Bolsa y p or la Junta Directiva. 

Artículo 106.- El presente reglamento entrará en vigencia desde 

el día de su publicación en el Diario Oficial. 

En dicho Reglamento, como puede observarse se siguen algunos 

lineami entos de la Reglamentación de Bolsas Latinoamericana s, 

especialmente de la de Bogotá, que ya transcribimos y coment~ 

mos en sus parte s pertinentes, por lo cual abordaremos ahora 
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1 1 int e r es1nt e cues tión de l os proy e ctos so bre 18 Bol sa de Va-

l or e s , so bre t odo a h o r a que a p8rtir d e le que en l o Le y de In~ 

tituciones de Cr6 dito y Orga niz ac i on es Auxiliares, emitida con 

f e cho 17 de s epti embre de 1970, y o s e permite que l a s Orga ni 

zac i one s Auxili a r es se dediquen al r eg i s tro de oper8ciones en 

Bo l sa de Valores, pero ante s que r emos llamar la at ención de 

l o s estudiosos en un palpable vacíoque not8mos en e l Reglamento 

Int e ri or del Poder Ejecutivo, promulgad o el día cinco del mes 

Ge ma yo d e mil n ov ec i ent os set enta y seis, d onde, de manera inex 

p lica ble, s e omitió , entre las f acultade s del Ministerio d e 

Ec on omí a que aparec en en el Art. 34 la que si existía en el 

Re glament o Int e ri o r del Pode r Ej ecutivo, del 10 d e julio de 

1958, que e n el Art. 31, Fracci ón 9, como ya dijimos, se en-

c a rgaba al Minist e rio de Economía p a r a promove r el estableci-

mient o y desa rrollo de l onjas y bolsa s. 
b) C ' 'l '- " " 'A::'-I' , )S c~ " .,'e ,:r,. 

~. - . . . l. _ , ~,-" .l~ \. .. 1 • o ~ " " • 

S e guramente a sUThsona r ese V2cío r esponde e l proyecto de De -

c r e t o que a l momento de escribir es t as líneas es tá en e stu-

dio en e l seno d e l o Hon or nb l e As a mbl ea Logisla tiva , y cuyo 

nrticulado es e l sigui ent8 g precedi do d e tre s considerandos; 

r DECRETO N o . 

LA ASAMBLEA LEGISLATIVA DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR, 

CONSITIERJ\HTIO: 

1 - Que en la Ley de Instituci ones de Crádito y Organizaciones 

_,uxiliares emitida con f ec ha 17 de Septiembre d e 1970, se per-

:üt e que l as Org3 nizaci ones Auxiliares se dediquen al registro 

de operaci on es e n Bolsa s de Va l or e s; 
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11- Que no obstante el tiempo transcurrido desde la fecha de e-

misión de dicho Ley no existen Organiz8ciones que estitlUlén 

ac e cuadamente un mercado naciono l de valores; 

111- Que dad a la importanci o que las transacciones bursátiles 

tienen para el desorrollo de la ec c n omía del país, se hace ne-

c o sario conferir a un organismo estatal la función de diri-

gir y administr8r una Bols8 de V81orest 0., 

POR TANTO: 

En uso de sus facultades constitucionales y a iniciativa 

del Presidente de 18 República, por medio del Ministro de E

conomia, y oid8 la opinión de la Corte Suprema de Justicia, 

DECRETA: 

18 siguiente Ley de Creación de la Bolsa de Valores 

del Bqnco Central de Reserva de El Salvador. 

CREACION y OBJETO. 

Art. 1.- Se establece una Bolsa de Valores como una dependencia 

del Banco Central de Reserva de El Salvador, que tendrs por 

objeto auspiciar reuniones periódicas de personas previamonte 

calificadas, con 01 fin de llevar a cabo operaciones de compra-

v enta de valores inscritos pora su negociación en Bolsa. 

En el texto de esta Ley, el Banco Central de Reserva de El 

S¡:üv8dor se denominara "Banco Cfuntral". 

ATRIBUCIONES DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO CENTRAL 

Art. 2.- Corresponde a la Junta Directiva del Banco Central: 

l. Establecer las torifas de cobros por lo intermedia~ión y el 

servicio de la Bolsa; 
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2. Some ter a l a apr obnci6n del Pod e r Ejecutivo en el Ramo de 

Econoni n e l Reglamento aplic a ble a las operaciones d e l a Bol 

S 8 , a l a calificación 9 a l r egistro, 8 la s garantia s, a l a su-

p 0rvisi ón y 8 l os d e r e cho y obliga ciones de l os Miembros de 

1 3 Bolsa ; y 

3 " Dicto r 1 8s n orma s compl ementorias que estime convenientes 

p a ra el buen funcionami ento de l a Bolsa~ 

ORGANIZACION. 

A~t. 3.- La Bolsa será a dministrada por un Comité Ej e cutivo; 

y sus g a stos de funcionami ent o s e ran con cargo al Presupuesto 

d e l Banco Ceñtral. 

Art. 4.- El Comité Ej ecutivo estaró integra do por: 

8) Un Pre sidente que deberá ser funcionario del Banco Central, 

de signado por la Junt a Dire ctiva de éste ; 

b) Un Voc a l que deberá ser funci onario o e mpleado del Banc o 

C ~ntra l, designado p o r la misma Junta Directiva; y 

c ) Un Voc a l e l e ct o por l o s Mi embro s de l a Bolsa. -

HCl brá igua l número do suplentes designados en la misma forma 

que losprop:ieta ri os , qui Gnes sustituirán a éstos en casos de 

impedimento, ausencia, renuncia o excusa. 

Mientras los Mie mbros d e la Bols o no hayan elegido el Vocal 

que les corresponde, éste s e rá designado por la Junt a Directiva 

de l Banco Centrol. 

Los Miembros del Comitá Ej ecutivo durarán en sus funci ones 

d os año s, pudie nd o ser reele ct os. 

El Presidente del Banc o Central ot orgará pod e r a l Presidente 
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da l ComitG Ej ecutiv o paro que repr 0 s ente a aquella Instituci6n 

en t od o l o concerniente o l as ope raciones d e l a Bols a . 

Lo Bols e de Ve l a r es t end r 3 un Ge rente n oobr aclo por 1 ,'] Junto 

DircctivJ d e l Bonc o Central. 

1,TRIBUCIONES DEL COlUTE EJECUTIVO. 

~rt. 5.- S on atribucione s de l Comit6 Ej ecutivo: 

o ) Aut oriza r o c ancela r las inscripcione s de los v a lores ne

go ciables e n l a Bolsa; 

b) Public a r la c otiza ción efe ctiva de l o s v a lores inscritos~ 

c) Promo v e r e l desarrollo y p e rfe cci onamient o d e l a prof es i6n 

de Corred or es de Bols a ;d) Rea liza r t odas aquellas operaciones 

propias de lo Bols a y la s qu e coadyuven 8 1 fortalecimiento del 

mercado de capita les del país; 

e) Vigilar el estricto cumplimiento de l as dispOSici ones le

gales y reglamentari a s relativas 8 la Bolsa; y 

f) Todas las que e stablezca el Reglament o que al efecto se 

dicte. 

El Comité Ejecutivo , con aut orizac i ón de la Junt o Dire ctiva 

de l Bonco Central, p odr3 de l e ga r e n e l Gerent e 81gunas de sus 

a tribuciones. 

ATRIBUCIONES DEL GERENTE. 

Art. 6.- Corresponde a l Ge r ente: 

a ) Pre sidir las r euni on es de los T1iembros; 

b) Aut oriza r l as operaciones efectuadas en las reuniones; 

c) Hac e r cumplir e l Reglamento y las disposiciones emanadas del 

Comité Ejecutivo; 
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d) Dictar, en casos urgentes 1 lae providencias qU8 estime ne w 

cesarios e informor de ello 01 Comité Ejecutivo; 

e) Vigilar e l r egistro , mant enimient o de garantías y el fiel 

cumplimi ent o d e l as op e r ac i ones que cele bren l os Miembros; y, 

f) Ejerc e r las demós funci ones que establezca el Reglamento, y 

~8S que 01 Comit6 Ej ec utivo l e confiera. 

MIErI[BROS DE LA BOLSA. 

Art. 7.- Podrán s e r Miembros de la Bolsa las instituciones de 

c~édito, lo Dismo que otras p e rsonas naturales o jurídicas, 

previament e c a lificadas p o r la Junta Directiva d e l Banco Central 

d e c onf ormid ad con los r e quisitos que se establezcan en e l Re-

glamento' 

OPERACIONES. 

Art. 8.- Podr6n negociars e en lo Bolsa d e Valore s títulos de 

crédito del Gobierno, de los Municipios, de Instituciones autó 

n omas, de sociedades de economía Dixta y de sociedades anó

nimas, títulos repre sentativos de acciones o participaciones 

en s ociedades de capita l, emitid o s en series numéricas y cual

quier otra clase de títulos valores, siempre que todos ellos 

h a yan sido previamente calificados e inscritos por el Comité 

Ejecutivo. 

La Superint endencia de Sociedades y Empres as Mercantiles esta-

r ó obligada a proporcionar al Comité Ejecutivo toda l a informa 

ción que le solicite de las sociedades emisoras de los títulos 

a que se r e fier e este él rtículo. 
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Art. 9. - LEl Bols o emi tir6 inrned i s t amont e des pués do c.<)sa s es i ón 

de n egoc i ac i on es ~~ Boletf~ de l os operac i on es que se h ay on cog 

c luido y r egi s trado , incluyendose l as ~ltihlas of e rtas p~blicas 

ue comp r o y vento de titul os , Lo publi cac i ón se h o r n por l o me 

nos e n dos periodicos de ampli e c ircula ción en e l pois. 

Art. 10.- De t odn ope r 8c i ón conc luí do e n Bolsa se dará un com-

p r ob ont e de transacc ión que deber6n firma r los Mi embros que en 

olla hubi or e n int e rvenid o , jWl t 8mente co n e l Ge r ent e . 

Estos comprobantes deber6n expresa r l a clnse, cantidod y pre --

c i o de l os titul os ob j e t o de l D nego c i nc i 6n, as í como e l pln zo 

y demás moda lidades que hoyon concertado l o s p ortes, de c anf or 

midod a l Reg l am0nt o . y t endrón fu e rzo ejecutiva c ontra aquello 

de l a s portes que n o h ayo cumplido e l contr8to dentro d e l plo-

zo correspondiente, sin n a c e sidod de rec on oc imiento de firmo -

n i de otro r e quisit o . 

Tpdas 1 38 transccc i on e s e f ec tua dos fu e ro de sesión entre 1 0s ' -

Miembros de l a Bolsa que v e rsen s obre titula s inscritos, debe-

r á n registra rse a ntes de que principie lJ sesi6n inmedi n t o si-

gui ent o y, en t odo caso, ontos de que ést8 concluya . 

Art. 11.- Tod a ope r ac ión de compraventa de titulos inscritos , 

seo a l contado o a p1ozo, de b o r ¿ liquida rs e por c onduct o de l o 

mismo Bols3~ 

Se prohib e n l a s ope r ac iones que n o impliquen transf e r enci a r e a l 

de los títulos n e goc i ndos . 



155 
Art. 12.- Las operac i on e s de l o Bolsa que da rén sujetos a la in~ 

pecci6n, control y vigil anciD d e l a SuperintGndencia d e Bonc os 

y otras In s tituci on e s FinDn c i eras. 

Art. 13.- Por l a s infracc iones a l a present e Ley o a l RegloDen 

t o , los Mi embros de l a Bolsa es t a r án sujetos a sanciones de mul 

t J , susp ensión y expulsión, según l a graveda d del hecho . 

CAUSALES DE MULTA 

Art. 14.- Sogón su c npaci dnd económico, ser6n sancionados co n 

multa de c i en a cinco mil co l on us , 1 03 Miembros d e l a Bols o que 

n c entr eguen nI d í a de l v encimi ento de unn op e r ac i ón y dentro 

de l os h o r ns r e glamentarios, l os va lore s negoc i ados o su precio 

as í como cu e nd o una op e r 3ción concertado fUera de Bolsa no ---

seo r eg i s trada en l a ses i ~n inmed i o t a s igui ente. 

CAUSALES DE SUSPENSION 

Art. 15.~ Son caus a l es de suspensi6n: 

a) El emb org o o l a disminuci 6n de l v a l or de l a garantía, si no 

cumpliere con el reque rimi ento que po r o s ubs an a r t a l falta l e 

hiciere e l Comit6 Ej ecutivo , d e c onf ormid ad a l Reglamento; 

b) La f a lta de p ago, previo r e que rimiGnto , d e cua lquier SUIao q' 

adeud en a la Bols o ; 

c) No tene r al dia l a contabilidad r e l ac ionada con el neg oc io 
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Ce l o s v o l a r e s 0 e l li bro de r egi s tro d e opernc i ones; 

d) El de3 c rd 8D o conduct 1 of enslv8 en e l est B blecimfu~ 

~ o p or o con l os 8ut oridodes o Mi emb r os de l o Bo l sD ; 

e) Lo falt o d e cumplimi ent o dG l os contratos en que 

tnt urv8ng on o de l os ()blig :-: ci on e s de cua lquie r género que tuvie 

~Gn c on l o Bo l s o o c on t~rceros; 

f) El rechazo que por f a lta de f ond os haga un Banco 

d e un choque girado por un Mi embro de l o Bolsa a fav or de és t a 

) a f a vo r de t e r ce r os por neg oc i os de Bolsa; 

g) Suministrar d a t os fals os a l as auto ridades de l a 

1301sa ; 

h) No s a tisface r, dentro d e l plazo señalado , l as --

nultos que se l es impongan; e 

i) El incuDplimi cnto de cualesquiera otrns obliga--

c i ones impues t o s po r a s t o Ley o por e l Reg lamento ~ 

CAUSA LES DE EXPULSION 

k rt. 16.- Son causa l e s de expulsi 6n: 

a ) Por sobr evenir I n pérdida de cualquiera de los -

requis it os exig i d o s po ra se r admiti dos como Miembro de l a Bol 

S8 ; 

b) Haber s id o sanc i onad o con t erce ra s u spensión; 

e) Conp r :J r p Ll r a sí título s l ) v o l ores que un c omi ten

te l e h oy a encargado v~nder o v ende r o ~st 8 titul a s o valor e s 

p r op i os o aqu e llos que e l c omi t ente l e h oy a c omi s i onado paro 

c omp r a r, salvo autoriza c i ón expres o d e ós t e , ac r e d ita do ant e -
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e l Gerent e ; 

d) Negocia r po r cuent a pr opio , p or sí o po r int erpósi

t o p ers on a , con v a l or es o títul os qu a constituyen l a Q9t e ri o -

or dina ria de sus ope r a ci on es, s a lvo aut oriza ción exp r e s a de l -

Ge r ent e ; 

e) Infringir l o t orifa de c omisi on e s; 
'1 

f) Registra r una ope r a ci ón fictici a o f a lsa ; 

g ) Perjudicar l os inte r e ses de su cliente; actuand o 

ma licios a ment e ; y 

h) Conc ert a r ope r a ci on e s sin transferencia r oal de va

l or e s o de r Gchos a l mooent o de l a liquida ci ón. 

PROCEDIt'IIENTO PARA APLI C":-iR Sl-lHC IONE0 

Art. 17.- Pa r a l os ef oct os de i mpon e r l os s anci on e s que 

s e esta bl e cen en l a pr e s ent e Ley, e l Cooité Ej e cutivo , a ctuan do 

de ofici o o en virtud de denu..Ylci a , abrirá e l informa tivo corre.§. 

pon di ent e con au di encia po r tre s dí as 01 pr e sunt o infra ct or y 

uno ve z ago t a da l o inforoación da rá cuent a a l Minist e rio de Eco 

n OI:1í a . 

El Minist erio de Ec on oní a , si l o e stimo convenient e , -

oira l a opinión de l o Junta Dire ctivo de l Banco Centrol, qui en 

de be rá ev a cuarla dentro de l t é rmin o de och o dí as. Recibido e s e 

dicta men, e l Ministerio de Ec on omí a , r e s olve ró l o que fuer e -

proc edente c onfo r me l a Ley. De t a l r esolución no se a dmitirá -

r ecurso a l guno. 
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L8 c e rtifica ci ón de l a r e s oluci ón que i nponga multa -

t e ndrá fuerz a eje:;cutivo ; y poso (lo s quince d iGS sin que el infIrf. 

t o r cuup1 8 d icha sanción , e l lVIinist é ri o de Ec on onío rer:1Í tirá l a 

c c rtific a ción e x p r e s ada a l Fis c a l Gene ral de l o Repúblic a po r o 

que l a h ago efe ctiva judicinl Dente . El p r oduct o de l o multa in 

g r esa rá 01 Fondo Gene r a l de l o No ción, 

DISPOSICION ESPECIAL 

Art. 18.- No se aplica r án l as disposiciones de l a Le y de Insti 

tuciones de Cr~dit o y Organiza ciones Auxili8 r e s a l a Bolsa de 

Va l or e s que po r med i o de esto Le y s e creo . 

VIGENC IA 

vArt. 19.- El presente De cre t o entra r á en vigencia ocho dí a s -

de s pu 6s de su public a ci6n e n e l Di nri o Ofici a l. 

Finnlment e , con s i de r m!1Os i mp ortant e hist ori a r un po c o 

e l apa r e cimi ent o de l o Bolsa de Va l or e s en El Salvador, y D que 

a quí, c omo pasa en M6xico, n o h ay on t e c ed ent e s po r a l a Bolsa 

de Mercancías y para e llo siguire~os l o menci onado Te sis de l 

s eñ or Serrano: 

El 11 de d icie mbre de 1963, qued6 c onsti t uída l n ,Bol-

s a de El S ~ lv~ do r, S. A., c on un c op ita l socia l de $ 100.000. 0 0 

Y 481 a cci oni s t a s, c a n e l obj e t o prino r d i a l del e sta ble cihli en

to de una Bolsa de Va l o r e s. Con f e cho 27 de n oviembre de 1964, 

por De cre to No . 174 se autoriz6 a es t o Soc i edad para l a crco -

ci6n de l a Bolsa y e l Acuerdo No . 74 de f e cha 12 de n8 rz o de -

1965 de l Minist e ri o de Ec onomí a , ap rob6 su Regl ament o . 



159 

Lo fundo ci6n de l o Bolsa, ounque en opini 6n de 81gums 

p8rs ona s aún n o se omerita ba , ha sentod o l a s baS e S po ro propicllr 

un or denélIniento en e l ne rc odo , creando en forI:l.8 g radual un olima 

p r opici ~ pn ra l os inv~ rsione s. Durante l os primeros cinco afia s 

de ope r a ci ón, . l o Bolso h3 llev élC10 [) ca bo 31gun os campafia s insti 

tuci ona l e s P8~8 amplia r l os c on ocimientos de los inversionist a s 

[\ sí nisr.lo se h a v enid o publiconcl0 el Bolcetin de l o Bols o , en el 

que apa r e cen e l valor nominal y l os pre cios de l comp rador y de l 

vendedor de a l gunos va lores. 

El voluoen de opera ciones e f 0ctuadas en l o Bolsa a tr~ 

VGS de corredo r e s autorizados, aunque aun r el a tivamente ba jo, 

se ha ido incrementan do en un ritmo constante y ascendente. El 

volumen de l as operacione s e f octuada s h2sta 1969 es c omo se 

sigue: . 

TOTALES INDICES 
AÑO ANUiILES (Bl\SE 1965) 

1965 1 $ 248.573.53 100 
I 

1966 ! 2680795.76 108 

1967 814.076.82 328 

1968 2.096.239.35 843 

I 1969 2.820.137.05 1135 

1 
$ 6.247.822.51 \ 

! 
t 

, 
i 
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De l t o t a l de ® 6.247.822.-51 da oDer~ci o~:es e f e ctuados durante 

l os cinc o afios , I n SUD2 de ® 664.003.84 c orr cspondi6 D 8coio-

ne s, equivn l ent ~ 01 10.63% Y 01 v oluncn en v a lore s da r anta -

fijo 8 scandi6 Q ® 5.583.818.67, equivn l ent e nI 89.37%. En e l 

cuad r o sigui ente S8 pue de oprccinr l os ope r n ciones p or ofio: 

.. 

A1'JO 
I 

VOLUMEN DE OPERJ\CIONES EF:2CTUADJ\S 

fICCIONES y VALORES DE RENTJ. FIJA 

1 % DEL r- VALORES DE 
ACC I ONES TOTAL I RENTj~ FIJA 

I , 

i % del 

j TOTi¡ L 

I 
1 

, 1965 ¡® 172.523.53 69.40% 4J; 76.050.00! 30.60% 
i 

1966 : , 
¡ 79.764.76 29 . 68 

! 
189 .031 . 00 70.32 

I 

¡ , 

1967 I 114.925.00 14.12 699. 151. 82 85~88 ! 1 i 
¡ i 

1968 ! 202.868.50 I 9.69 1 1.893.370.85 90 .. 31 

I 

I ! 
1 ¡ 

1969 ¡ 93.922.05 3 . 34 I 20726.215. 00! 96.66 ¡ 1 ¡ 

! 
, 

I I 

TOTAIES~ (jj; 10.63% 
I 

89.37% 664.003.84 ¡ $ 5.583.818. 67 ~ I 
¡ ¡ , 

i 
, 
I 

I : J , i ! 

De l tot a l de operaciones e f e ctu3das en l o s cinco años ® 

863.552.37 (13.80%) c orre spond i6 3 volore s inscritos y ~ 5. 385. 

270.14 (86.20%) o v n l nres no inscrito s o sí: 



liÑO 

196 

196 

196 

19;6 

196 

TOTA 

1 61 

VOLUI'-iGH DE OPEI-{JiC I OlJES EP:CCTU.ADLS 

VALORZS IN JCRITOS y VALORE S NO INSCRITOS _____ ~_. , __ o 

, 
I 

I VALORES i % D:2L I VALORGS NO % DEL 

I I NoCRIT OS ~ ! INSCRITOS TOTAL ¡ 
1 

! 
I 

5 1$ 64.177015 25.82% 1$ 184.396.38 74.18% I 

6 139.275.00 51.81 ! 129.520.76 48.19 
I 

7 140 .126.82 17.21 I 673.950.00 82.79 

8 394.503.35 18.86 I 1.701.736.00 81.14 I 
9 

t 
1240470.05 4.45 2.695.667.00 95.55 

LES 1'$ 862.552.37 13.80% $ 5.385.270.14 86.20% 

1 • ! j ¡ I , 

El pronedi o de c ndo ope ración e f e ctuado fu~ de ® 11. 

1 
I 

I 
I 

1" 

I 
I 
1 

I 

836.83 en 1963 y de $ 20.583.94 en 1969, de 8 cue rdo a l siguien 

te de t 3 11e : 
OPERACIONES EFECTUlIDJIS 

ANO i NUHERO DE - , ----yyiTDICE~ 

1--

1
-

9 

-6 5--I

1

1
r--. _OP_D_"IR.i_

2
-, ~-.;..I_0_N_ES11 (BAS: O~ 9 ' 5 

PRONEDIO POR 
OPBRACION 

INDICES i 
PARA 1965 . 

~ 11~836.83 100 

1966 20 95 

1967 81 1 386 

13.439~78 105 I 
10.050.33 86 \\ 

17.615.45 149 
I 

567 1968 

1969 

119 

137 _---'---__ ~:_2_l., _ _ 2_0_o_5_84_._9_4 _ __l __ 1_7_4 __ , 
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En l o Ley de Instituci ones de Crádito y Organizaciones 

Auxiliare s que entró en vi r, o r e l l o . de f e brero de 1971, en el 

Copitulo V, de l Titulo Cuurt o s e h a deja do consignada s l a s 

d is pos ici on e s re l ntiV8s o l Ds Bol s8s du Vo l a r e s y Mercancios -

instituci on e s c ons i de r DdDs CODO Orgr1hisIJos AuxiliFJr e s de Crá d i 

tOa 

Po r a l o fund a ción de l o s Bolsa s de Va l or e s se ha fijQ 

do un capita l Dinimo de q¡: 100.000.00, no ostnndo sujotas 2 r e -

quisitos mínimos de f ondo ope r a tivo o 

De ~ cuo rdo 8 l o citada LeY1 l e s Bolsas de Va lore s t eg 

dran por obj e to a us p ici8r r e uni on e s periódicas de corredore s y 

de otra s personas c a lificadas en luga r es de t e rminados, con e l 

fin de llev a r o ca b o ope r a ci on e s de coopra-venta de titulas, -

previa mente inscritos po r o su neg ocia ci 6n en Bolso. Dicha s or-

ganizaciones no padrón c onstituirse con menos de 10 socios y -

codo s oci o podrá adquirir s ol offi8 nt e una occión y t e ndrn dere --

cho o un sol o v o to (Articul a s 223, 224 Y 225) 

Lo s r e stantes disposiciones se r e fieren a l o s Ti~ulos 

Nego cia ble s, manero de c onducir l o s n ego ciaciones, requisit o -

de publicar b oletin c on indic o ción de los operaciones c oncluí-

da s y r egistrcda s, etc a 

13IBLIOTECA CEt,J,],:'i.A, , 
I UNIV iHS I O;\D DE EL Si\LVM)O'- ; 
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Vi OONCLUSIONES y RECOMENDACIONES. 

El) CONCLUSIONES 
, 

Poro concluir h a r enos unél exposici6n de lo s venta jos y desven 

t ~ jas qu e los tra t ad i s t as han encontrado en las Bolsos de Valo 

ras y Mercancías: Po~a da r se cuento de las vent él j~ s de los Bol 

3 GS de Nercancí3s, concretaaente de "The Chicago Board of 

Trade", debeDos recurrir 3 los conocedores de l o misma qui e -

nes nos describen su recinto, llap.léJdo "floor" y los sitios 

típ~cos en que se re a lizan las operaciones -pit s o rings. 

En Chicago, debido 01 intenso ruido reinant e se ha desenvuel-

to un ingenioso sisteoa de signos. Los inforEladores , esta-

cionados en sus púlpitos, ano t an ca do CElr.J.bio de punto en l os 

precios y las varios fluctuac iones se tronsrniten a la oficino 

central, desde lo cua l son, El su vez, retransoitidas por oe-

dio de un indicador eléctrico de cotizaciones El t od o el 

país. Además, un tronso isor de cinta difunde las informacio-

nes de l oercado cuando ofrecen carócter general. 

Los funcionarios de l o Bolso señalan el día en que comenzará 

l o negociaci6n paro ciertos n8ses de entrega, salvo que los 

reglanentos l o fijen autonóticaoente. Y l as ofertas y contra 

üferto s se efectúan o través de los corredores o comisionistas 

hasta. cerrar la respectiva transac ci6n. El proceso de nego-

c iar artículos de consumo está principaJLnente en manos de 

:}ersonas que s:e eBpecinlizan en dichos a ctividodes; pero, 

uin embargo, surge una fa ,se en la operaci6n donde pa rticipan 

u lementos de cualquie r actividad, aunque no se a n especialis-
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t os , corno en los conveni os 11 de futuros ll en los cuales ]a s f§. 

cilidodes y venta j a s proporcionadas por l cl Bolso de Mercan 

cías posibilito 3 los hombres de negocios, profe sionales, in 

éustrioles, ogricultores~ troba j ado res y denás, compror y ven 

de r productos boj a el réginen de contr8tos "de futuro" sobre 

uno not a ble vnrieJ ~ d de aquellos) c ono trigo , moiz, cof6, 0-

"eno, c enteno? algodón, Dontequil18~ huevos, papEls y muchos 

otros. 

r.n ninguno p8rte pueden encontror dichos person8s, especioli§. 

tos o no, 1 8 oportunid8d propicia paro (jse tipo de variadas 

operaciones, sin recurrir a gigont es c n s Bolsas de Mercancías., 

como la de Chic3go) por e jemplo. Y 8 pe so r de las fundadas crí 

ticas que se han formula do o los Bols a s ue Me rc ancías - y 

~;3mbién 8 las de Valore s - de no g8rantiz8r un cien por ciento 

d e protecci6n en la mayoría de los casos, puede afi~marse, y 

8sí lo respoold8n verdaderas 8utoridodes en dicha ID8teri8, 

que casi se logra ese lindero de seguridad. 

h propÓSito, el Lic. Morales Flore s en el mencion3do estudio que 

1nteriormente citamos, enuncia lo onterior y lo refuerza di

c iendo: 

\) Para fundamentar nuestro afirmación nos permitimos citar 81 Dr. 

James E. Boyle, profesor de 18 Universidad de Cornell, quien 

seleccionó 10 afias norm8les, ausente de perturb8ciones de gue-

rr8s y otro motivo, y e n el cuol ~udo encontr8r que los prQ 

:16sticos de futuro en la bols a llega ron muchas veces a 99%. 

En verda d, 18 protección doda por lo bolsa depende mucho de 
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ocertor en lo s pr on6s ti cos . Por e j enpl o , aqu~l que compro en di-

Jiembre un futuro de l mes de narzo, y si en realidod acierta 

J pr on os tic a r cuanto estoró el jJr e cio de Elo rzo, t endró una 

) r ot e cci 6n perfecta. Ah or a, en cosos anormales, si bien no se r 

Jons i gu e esta prot ecc i6n completo sí pu ede conseguirse uno a-

) roxinoda que s i empr e c¡::¡ protecc i6n" (Obr. cit. p. 13-14). 

~)e lo dicho por el Lic. Morales Flores con fund amento en el Dr. 

30yle S8 deduce, directamente, uno de l os venta jas t innegable e 

:i_nrllediata, de l os Bolsos en su singulDr funcionallli ento. 

J~ntre las funciones de l Ds Bolsos de Merc anc íos que, c omo diji-

DO S, t anbi6n s e lloman do Productos hay dos ~neras de n egoc i a r; 

La prii:1e r o c onsist e en COIl~) rO r pr oduct os Gn mano o "disJ;¡ onible s" 

(s po t o cash, en inglés) que pr os u::JOn e que e l compr ado r tien e 

conocimient o de l a cantid a d y calidad de lo s product os o que 

se at endrá a l juicio do t e rc e r os hones t os encargado s do c alifi-

cs r o l a ~ltima . 

I 'J segundo, que es l a 
, 

mos inp ortonte y fre cuent e , es e l contra to 

denominado " de futur os ", que de be cumlüirse a l ampor o de l a ley, 

de l os r egl omentos y de los usos de l a res pectiva Bolsa , ~ ra 

entrega r o recibir uno cantidad definida de un producto, du-

Tante un plazo es tablec i do y o un precio fijado de antemano" 

I J S tra tadistas est6 mós o Llenos de acuerdo en que los princi-

J;:J les objetivos de uno bolsa "d e futuros", son: 

·1) Establece r y I'lant one r un lugar adecuado po ro que sus mieLlbros 

d ; sarrollen los correspondientes operaciones. 

2) Inculcar principi os merc Dntiles y determinar regula ciones 

e quit a tiva s do us o gene r a l, os í COLlO patrones y especificaci~ 
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nes que rijan las res~ectivas transacc i on3s. 

3 ) Focilitar la solución de las desaveniencias comerciales. 

L. ) Reco pilar y distribuir informaciones básicos, y 

~ ) Proteger los intereses de todos las personas interesadas 

~ n determinado product o~ 

:omo en las Bolsas de Mercancías igual que en bs de Valores~ 

J. as opBraciones s e hacen exclusivagente entre l o s miembros de 

J.as mismas, de acuerdo con sus leyes, r eglamentos y usos, sólo 

a quéllos son reconocidos por la respectiva Bolsa como ~rtes en 

sus contratos. Cada ~iembro puede actuar tanto por su propia 

y personal cuenta como a través de un comisionista, se trate 

de negocios en mano o 01 contado o "de futuros" ~ Puede darse 

e l cas o de que e l miembro oDere por cuenta p ropia y por cuenta 

a jena, pero el comisionista "de futuros", para asegurar la se 

riedad del n egocio, ordinariamente exige a sus clientes que . de 

positen un margen, es de cir, una especie de prima y desde lue 

gJ corgo una conisión por sus 8,e rvicios. 

En los negocios "de futuro" oún n6s que en los de "disponibles"t 

se procede estrictamente acerco de las unidades de c3ntidad, 

requisitos de c a lida d, fecha de vencimiento y otras caracteris~: . 

tices inherentes o tales operaciones • 
. 

Al vender un producto futuro, el negociante conviene en el 

contrato en que entregará una cantidad en unidades específicas, 

[ cierto precio, durante determinado mes. Y, a su vez, el com

I rador s e obliga en el contrato a comprar una cantidad especí 

fiea, durante un l~es deterr.1inado, a un precio establecido. 
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Quiénes efectuan operociones de cobertura para proteger las 

existencias de productos en mono y los que esperan, sean es-

peculadores o no, una variaci6n en los precios,venden, vinien 

d 0 o quedar cortos o largos: 

Quedan largoD es el . que cOElpra priLlero y v ende después; un cor-

t o es el que vende primero y cOElpra luego. .Y así ,un corto 

puede concluir un contrato entregando el producto en mono o 

d:"sponible, mientras un largo alcanza a cw::J.plir su compromiso 

u obligación acoptando dicho entrega. Por el mecanismo de las 

Bolsas de Mercf:lncías, que son t8n especiDles, cooúnmente los 

contrDtos~ta.e futuroa"no se concluyen con la entrega del pro-

dueto. Afirman los econonistas que es improbable que se efec-

túen toles entregas; y que tanbién resulta improbable que di-

chos contratos de futuro impliquen lo entrega a los compradores 

de las cantidades de productos requeridos en sus negocios •. Lo 

que sucede es que no se vende con el objeto de hacer la entre-

go de los respectivos productos sino que se venden simplemen-

t e los contratos. No cOLlpran los interesados poro Qceptar 

l o entrego rue las mercancías sino simlÜemenj;e conpron los con-

tratos d e futuro. 

Enuoeran los econonistas cas os en que, dados esos contratos de 

futuro, no sólo no llega la entrega del producto, sino que S8 

suscriben posteriormente otros convenios que son lo contrario 

d 2 los iniciales.· Al usar oste LlOdio de concluir un contrato, 

por ejenplo, de un lote de 5.000 unidades para el mes futuro de 

L1~) yo ,una persona que ha quedado corta debe comprar un lote coo-
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pleto equivalente en el mismo plazo, mientrDs que otra que ha 

quedado larga debe vender lo misma cantidad. Entonces la co

rrespondiente Bolso propo rciona un Decanisno de compens8ci6n, 

~ed iante e l cual esos trons a cciones opuestos se equilibran y 

de esta manera lógrcse liquida r l os c ontratos. 

Cuando un largo v ende se dice que IIha liquidod o"; cuando un 

corto compro dícese que S8 "ha cubierto". Y las ganancios o 

r~rdidas resulton de las diferencias entre los precios de compra 

e v8nta. Si los precios descienden, e l corto que ha vendido a al 

to pr8cio y se ha cubierto a precio más bajo~ obtiene una ganan 

cia. Y, en cambio, el largo que ha comprodo a precio olto su~ 

fre una pérdida 01 liquidnr a precio más bajo. Finalmente, si 

sube el precio, qued2n invertida s las situacion8s de utili-

dad y provecho. 

TIicho mercado de futuros contiene medios fáciles en extremo 

para hacer efectivas negociaciones en las cuales se gane o se 

pierda de acuerdo con el fluctuar de los precios. Si es posi

·ble, según los pronósticos, que los precios suban el intereso 

do compra o da orden de lo misDo a su corredor, sin necesidad 

de nuestras ni calidades y menos del correspondiente almacena 

r,1Íento. 

Pero 8.i una person8 espera, fundad8mente, que l os precios bo jen 

procede a vender o da igual orden a su corredor, efectuándose 

el negocio en la misma forna que en el anterior, 8610 que con

trarios efectos. 

Además., en algunos casos, cuando lo perDi tan las cláusulas del 
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r espectivo c ontra to, no tiene que sone t e rse paro la entrega a 

u~a ca ntidad dedo, sino elegir entre las distintas opciones tan 

bién contenid ~ s en el c orre~pond ient e convenio. 

I :1c1uso p:J r 8 a lgunos productos e l convenio d8termina la entre 

g El en uno de v a rios l oc a lida des , f ac ilita n do o si 10 operación 

[; 1 I:1óxino. 

nc acuerdo con los conocedores, la fijación de los meses de 

v enciDiento en los contratos de futuros es tal vez la más inpoE 

t3nte contribución de la Bolsa de Mercancías par8 perfeccionar 

l J técnico merc antil. Y la ca r ac t e rístico de vender en corto, 

po r ello, constituye su adelanto más singular. 

Hemo s deta11adolos nod8 1idn~es de l os n egocios en Bolso paro --

acentuar l o s indiscutibles v enta j a s de l os mismas, sobre todo en 

L ) s contratos de tuturos, donde ClJo r 8 t smbién m6xirilolJente l a ll§. 

I:1DOo.a "influencia de los e Xl)c cte ciones" pe r o n os falto aludir o 

un procedimiento, mejor dicho, a uno serie de procedimientos que 

c om~lemanton lo onterior, o seo a la denomin2da prot~cci6n, en 

inglés h edging que viene 8 garontizar 01 inversi onista en el -

v::livén de l o s fluctu:"lciones ele j)recios y a c onfe rirl~ una seguri, 

dad od iciona l en el desarrollo de sus oper,~ cione s en l o Bolsa de 

Productos. 

El int oresado -ol protegerse (hedge) compra o vende e l ~ 

mismo producto o uno similar pa r o garantiz3rse contra p érdidas 

en otr~s transacciones de vida s a las fluctuación de los pr e cios. 

Al operar en futuros desde luego se adoptan precausiones para ase 

g ura r e l capito l inve rtido previendo la depreciación de las exis-
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t2ncias. Est os medios van 8 1 propio resultado 8 través de l os tra 

ycct ori ns siguientes; 

18 ¡ Lo v en t o e.1e un contra to de :; r oduc t os po ra entrega de futur os 

( ontra l a compa:ra do l mismo élrt ículo o de lli'10 simil~lr en el merca 

(~ o dG contodo o hdis;)onibles fl
4 

28 . La c ompra de un controto de futuros contra la v ent a de un -

pr oducto igualo simil :::l r en el mercodo de "disponibles" o 

1 1 pr o t ecc ión se encuentro fun damentada en la sup osición o pro-

DJs tico de que l os p r e cios en el mercado de futuros subieran o -

b:::joran con r espec to a l os preo i os en e l mercado de "disponibles" 

E 3te c61culo se ex~)lica d8bido a que 8Illb os cubren el mismo o si

mi l ar ort ículo y entonces se move rsn unif ormemente c on r e lación 

81 pre cio. Por consecuencia, uno vent a en el merc '-1 c1o ele futuros 

en el caso de ba j a de precios implica un provecho que puede ---

plic8rse psrs compens a r 12 corr~spondicnte p6 rdida en l a compra 

d 0 disponibles. Y de manera análogo, si los precios ascienden, -

l e p6rdiela en futuros se a livi8 r~ con e l aumento de v al or de la 

c ompro en l os contra tos de disponibles. 

Veamcs e jemp los apo rt ado s por lo s trot ad istas en l a -

int eres nnt e materia: 

l o . Un come rciantG en algódón compra 100 pocas como disponibles 

s ~-n ordGn, pero in:r:lGdia t mílent c vende 100 p8COS Gn el me rc ado de 

f lltur os para protege rs e contra 1 ,"1 baj !J del' precio. 

20 . Un cli ente vende a precio fij a paro emba rque futuro El una -

desmotadora 100 pacas de algodón disponible, de las cuales toda-
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v io no ha entrodo en pos8sión, comprando en el caso 100 pocas a 

f uturos pa r;] protogerse contra el a umento del precio. 

Supong ano s que un ti po de a l godón se está v endiendo 

on Houst on, Texas, a 20.25 c ent avos mi cntr~ s que en el activo -

f uturo nás inmcd L :. t o , o S08, I18 yO (tre s mese s ade18nte) s e v cnd!i 

oré ~J 20 centavos. El c one rcio cotiz8rá este algod6n a 25 puntos 

Gn dicho mes. Esta cotiz8ción constituye la "Base ll para el algQ 

'16n do Houston. 

En la próctica , ordinnriamentc , la tlbase" no cambio -

ta n rápida, aunque cambien los precios comercia les, porque las mo 

dificaciones en 3uqllo ocurren con nayor lentitud. 

Pa r a obtener el pr e cio actual de un producto en cual-

quier moment o ; se SUilla o resto la base de ese [lamento 81 precio 

de l mes tenido como ref e rent e . Esto dete rminE: muy claro 18 coti-

zD ción del 81godón en TI8n O en vista de su valor c onstantemente -

v8 riable. 

Pora obtener 01 procio de Ch8rl ott e s610 es necesario 

'Jgregar e l número de puntos n.:::c es é:J rios para j)ag8r los gastos ele 

desembarquo allá, 75 pill1tos, es decir, 75 centavos por ca do 100 

libras. 

El comercianto del ejemplo compra el algodón en mano o 

20.25 Y al mismo tiompo v ende igual ~antid3d de algodón de futu-

ros de mayo a 20 centavos. 

En esta primera opera ción est ~ perdiendo 25 centavos so 

bre mayo. 
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El mismo c omerciante ofr e c e en v ento a l god ón en mono o 1.35 

punt os de b a s e en ma y o , puest o en Ch a rl ott e , Esto cifra s e c ompQ 

n e de l os s i gui 8nt e s po rtid aé~ 

Base s obre mo y o .......•............ 0.25 c ent a v os 

Flo t e .............................. 0.75 c ent8v oS 

Ga n a nci a ........................... 0.35 c entavo s 

TOTAL 1.53 c ont av o s 

Una do r:lOstr8do r a a c ep t a 1 8 transa cción, pero c on 0 1 . --

p rivileg i o usua l de os coge r 01 di e (d entro do tiompo raz on a ble) 

en e l cua l fij a r ó e l p r e ci o . 

El c ome rci a nt e a c ep t a e s pe r a n do que l a demosta d or a en -

cuesti ón fij e e l p r e cio . Esta l o h o c e en 19.75 pa r a ma y o . El --

p r~ ci o e f e ctivo pa r a l a d e s mo t ado r a s e r á 19.75 má s 1.35 o seo 2LIO 

JI dicho c ome rci a nt e a l c OTIl:i.) r a r en Dano y v end e r futuro ~ 

pri me r o y d e s pu6s a l vende r en De n o y c omp r a r futur o , l e int e r e ffin 

mts l o s c ambi os en l o b a s e que e l nivel abs o lut o d e l o s pr e ci os. 

Cen es t a s n ogü ci ac i on es cruzndas () de opu e stos dirección p r 0 t ege 

a J o l god6n c omp r~do c ont rn eventua l e s fluctua ci on e s. El b e n eficio 

8f, d e 0.35 cló l ar es S 3 gún 01 sigui e nt e cuadro: 
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Op e r a ci on es en ~ono 

Pre ci o de Vento 21.10 d61ares 

Heno s ~ rec i o dé e onpr 8 ......... . .. . 20.25 

Beneficio 0.85 d61sre s 

b ) Operocion8s de futuros 

Pre cio de Ve nt as................... 20.00 dólares 

Menos precio de cOBpra . . . . . . . . . . . . 19.75 

Be n e ficio ~o25 dólares 

Ben e ficio Bruto 1.10 dó l a r e s 

Monos gasto de fl e te 0.75 

UT ILI ]) ji ]) FIN.AL 0.35 d6 1 él res 

Un c os ech e ro de 81godón, igu81 que uno d e c .1fé, pu e de utili

za r e l ~erc8do de futuros c omo prot c cci6n c ontra una b a j a de pr~ 

ci os, c omp r ando futuro s contra su proba ble o a ctua l cos echa . 

Con fr e cuenc i a , on 8pO C8S n orma l e s, los c ose chas nuev os s e v en--

den después 8 p r e ci os satisfa ct ori os. En osa época e l product or 

h8ria bi en en vender futur os c omo un8 prot e cción c ontra una ----

ca ida de l o s precios. Al t e n e r list o el producto p~ ra la vento -

¡,Jodría v enderl o o un c ompr oc1or en tlano y simultóneanente r e COB--

¿ ro r su futuro. Si a ci e rt o e n su jJ r on 6st i c o de ]r8 cios b.º-i.o.§ ,g(3_ 

No ri o r e comprando e l futuro. El c ose chero habri a es~e cu18 do s i 

n o hubi e r a v endi do e l futur o , pero t a n pronto como vende evita -

g r a n pa rt e d e l a espe cula ción o Y h a sido p r ac tica de a l gun os co -
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sacheros proteger suficientemente la producci6n espera-

d l cubriéndose con los gastos de producción. 

Todas esas operaciones no podrian hacerse viable si no 

e 3 por intermedio de las Bolsas de Mercancias Que en ello 

demuestran sus vRntajas dentro del mercado local, nacio-

n a l e internacionalo Ahora nos toco apuntar a la desven 

t a ja Que se ha considerado fundamental en tales Bolsas, es 

decir, a la llamado especulación. 

Un3 de las acepciones que aport8 el Dicciona rio de la Len-

gua sobre especulación es "procurar provecho ganancia fue 

r a del tráfico mercantil", poniendo el ejemplo, "especular 

c on su cargo", lo que desde el principio da una id ea de algo 

ilici to, o al menos irregula r o desproll,orcionado, :L)ero seme -

j ont e sentido debe aquilat8rse en rela ción al mercado y esp~ 

cia 1cent e a las Bolsas. 

Los estudiosos yo han observado que el térrnino especulación 

es usado en el lenguaje corriente con un sentido desfavo~ 

rabIe que equivale 81 de "juego de Dzar lt • Incluso en la des

cripci6n que el Dr. Roch8c nos hizo de la Bolsa de Valoree 

dé New York asentó que "Lo Bolso a lo que mBs se parece es 

8 -ma casa de juego", donde lo hacGn Ll.os parroquianos, pero 

no el casero que s610 cobra su comisión, pero no porticipa en 

la 'l apuestas.... Esto es un símil o comparación, pero no el 

f O:ldo del mecanisHo, por lo que resulta urgente precisar lo 

qu,~ significo verdaderamente especuloción, sobre todo por sus 

re~ : ul tados y consecuencias juríd¿_cDS, económicas y demns. 



175 
El Lic. Horales Flores en el estudio y o. IJencionado aquí dice 

que : " e l s ólo pronunci ar l o pa labro especulación, trae consigo 

LLYl,'] s ensación de desagr ado , evoco pé rdida s de grandes f ortuna s 

y produce una re ac ción desfavoroble. 

LgregéJ que se ha definido la especulación, desde el punto de -\ __ , ~ 

v ista de l a Bolsa de Valores, co~o la negociación de valore s IJO-

biliarios con el fin exclusivo de aprovecharse de las diferen

ci a s de sus precios. El especulador no tiene en ningún mOIJento 

la remota intención de invertir su ca pital en una empresa por 

m~ s remunera tiva que sea; su cspital está viviendo todos los 

días y s a lta de una operación a otra. Al especulador no le in-

teresD que las acciones representen una fuente de riqueza para 

el país, ni que la cosecho de café sea buena, lo que le importa 

e s que ésta caIJbie de precio. 

As í el Lic. Morales Flores concluyo en que los moralistas de t~ 

do s l os tienpos han condenado la especulación COllO una activi-

d3d íhl1til (nbsotl'os afiadir:l8Llds y también perjudicial) pa re I D 

s oci edad , puesto que no crea riqueza ; viciosa, pue s se prestj 

a l a intervención del eng::lño y los malns artes; y perniciosa, ya 

que produce ln ruina de fortunas progresivos y la desesperación 

de sus propietarios. COIJO ejemplo de este repudio, en la "Lona 

de la Seta", en Valenci3, construíds en 1483, se repite, exor-

nando l os muros de los sa lone s y pasillos, el anuncio de lo pOE 

tada: "El que triunfa aquí, no logrará jo:cJ.ós la s a lvación de su 

alma". Sin embargo -continúa el nencionado profesionnl- la esp~ 

culaci6n bursátil oumple su función en l a s bolsas y es un ele-
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ment o quo usado no do r adaDent e , da vida y pone en movimient o 

l o s v a l or os. , Al mismo ti enpo e l o s pe cula d a r d o b ols a s a SUI!lO 

ri e s go s. En gen or a l s e d ic e gue sin e l e s pe cula d or l a coloca-

ci ón de nue v o s títulos s e ri a c8si in~o sibl e . ( p . 10). Pued e -

oñadirse que, en t é rninos c omun e s, l os n egociante s en me rca do 

d e futur o que n o s on product or e s, s on co si siempre esyecula do 

r e s. Su p r opósito al o:;;.¡e r Dr n o r e side e n compensor transa ccio

n e s de ~r oduct o s sino obt en e r g a n ancias. Con frecuenci a es os -

es pe culado r e s s a ben poco o no da s obre l o s m3rcancí8 s en neg o-

cio y ti en e n e s c a so o nul o c on o címiento de ¡os mét odos de prod~ 

cir, cla sifica r, a lma c e n a r, enb orc a r, y, e n fin, us a r e l r8 spe~ 

tivo p r odu c to. 

A pe s a r d e e llos, h oy una morc ada t e nd encia de los e s

pe cula d o r e s pa r a n eg oci a r en a rticula s propios d e sus c orre s poll 

di ent e s I:.egi on e s, t endencia t a l v e z psicológica 81 de dic a rs e 8 

me rc ancí a s que les s on c on ocida s siquie ra de modo g on e r a liza do. 

Pero, sin l os e sp e cula d ores, c omo bien dice el Lic enci~ 

do Mor a l e s Flores, l o c o l oc a ción de nuevos títulos e n l o s Bol

s s s de Va l o r os s e rí a c3si i mp osible e igua lmente no podrí an 

r ea liza rse inl1u IJe r a bl e s ope r a cione s d e futur o en l a s Bols o s de 

p r oduct os. 

Ba st o c onside r a r, de a cue rd o con los aut or e s, l os da -

tos que l o s espe cula do r e s es tud i a n ante s de participa r e n un -

me rcad o p a r a da rse cuenta de su signific a ción y a lca nce en las 

ope r a ciones, tra t ánd os e de 13 s Bolsas de Me rc a nciD~~ 
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FDctores de lo demanda: 1) Esc a s e z o obundancia de los productos 

2) Condicione s generalc s de lo industria y de l a s finonzas. 3) 

Situa ci6n politic8 inte rna y extcrna. 4) Nivel generol de los 

pr o ci o s~ 5) Perspe ctivos de l c onsumo. 6) Acci6n gubernamental. 

7) Influenci de l os grandes consorci os tronscontinentalcs. 

Fa ct or e s de 18 Of erto : 1) Sup erficie sembroda y situaci6n de -

los cultivos. 2) Existencias aloacenadas. 3) Producci6n indicQ 

da o definido. 4) Movimi entos de los mercodos~ 5) Importacione s 

y exportaciones. 6) Acción gubernamental. 7) Influencia de l os 
l: 

grandes consorcios tronscontinentales. 

Ese on61isis detallado de los factores de la demanda 

y de l a ofcrta sitúan 8 l os especuladores a una distancia ineon 

mensurable de los sim~les jugadores. La especulaci6n implica -

esfuerzo mental concentrado mientr~s que el juego es fruto de 

la c8slialidud~ 

En esa forraa estobleciendo m8s Jiferencias, la especula 

ción es riesgo basado en el c61culo de probabilidades; el jucgQ 

es un riesgo fundado en e l azar. La ley ap oya a la primero y con 

dena , salvo ciertas oxcepciones al segundo ••..•• Todos los neg.Q. 

cios encierran una buena dósis de es pe culación, pero este tóroi 

no se aplic a en concreto 8 las operaciones de excepcional iucar 

tidumbre. 

El Lic. Morales Flores en la obra citada "Las Bolsas de 

Velares y Merc onci as", dice que es n e cesorio extenderse un poco 
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m6s sobre l a diferencia entre juego y bolsa. Corrientemente se 

c onfunde y l o s eheBigos de los b olsos recurren c on harta fre~~ 

cuencia o tildar 1 8s bolsas de mercancias, como sin6nimos de ~ 

juegos de azar. La confusi6n vi ene d e ost8r ambos b8sad os en 

a lgo inciert o , a lgo que no h n sucedido, en otras palabras es-

t6n bas 8 c1 8 s en el futuro. Si bien tienen en común que s e bosan 

en dicho futuro, difieron sustancialmente en sus fines y en su 

modo de proceder. 

En el juego, en esenci o , el jugador crea conscientemeg 

te un riesgo; busca conscientomente y como un acto d e su propio 

albedrío, e so riesgo de pérdida al s entsrse alrededor de una -

mesa de p6ker. Se deJuce que si no hubiera jugadores de póker 

el riesg o no puede nacer; esto nace al distribuirse las cartas 

en lo mesa. En las bolsos de mercancías, el riesgo de alza o -

baja de precios y 2. está en existencio; el "hedger" es decir el 

que se cubre, oclaranos nos otros trato de ·trcspasar ese riesgo 

el especulador, Resumiendo: el jugador al aza r crea el riesgo 

el espe culador de lo b o ls ~ asume ese ri e sgo que no ha creado;

y el "hedger" 10 transfiere. p. 15. 

y conforman plenamente l a s diferencias enunciadas en -

que hay organizncionos c omerciales interesadas en asumir los -

ri e sgos prop ios de la especulaci6n, pero no del juego: por 

ejemplo, el Lloyds es una asociaci6n que se especializa en osu 

mir riesgos de toda cla se y descripci6n. Hay otras institucio

nes de seguros con alcance mundial que est8n anuentes a respal 
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da r l os riesgo s de 18s e s pe cula ci on e s c ontra t odos l a s c osas 

i mag inab l e s. Y e l sist ema de contra t os de futur os, s eg~n l os co 

n oc edo r e s, pr e s en t a punt os seme j ant es a l de l a Ll oyds, c on l a 

dife r enc i D de qu e , en ve z J e que l os ri esg os sea n a sumid os po r 

un g ru}Jo li rJi t 8c!0 , s e p8 r n i t e lJO rtici lJo r en e l mercado de fu-

turos o qui en e s ti 0nen s u opi n i ón s obre l os misDos y S8 encuen 

tron di spu est os 8 apoya r dicho crit eri o . 

VaDOS 8 s eguir 31 Lic. Mor ol e s Flor e s sobre l o e s pc cu 

l oción, e rr6neo Qent e colificoda como una " de sventa j a " en l as -

Bolsa s de Merc ancí as, l o cuol vcndró o unirs e o l o y a di ch o so 

bre su utilidad y signific a ción . Dic e e l r e f e ri do espe cia list 8 : 

"EI:1pe Za r cmos po r de cir que en I n bolsa de me rc ancí a s -

l a e s pe cula ci6n h A s i do c onsidc r 8d;::¡ po r a l gunos c omo e l bra zo 

de r echo de l ü v ento de l os pr ouuct os s pot, (los en mnn o ) otros 

1,') c ons i de r ém c or1O " esenci al" y otros m3 s con se rvado r e s c omo -

"ne ces8 rio". Lo i mpo rt nnte e s que 18 mOJoría de l os autor a s con 

sid e r on o l n es pe cullJ ci ón en l o bolso c umo imp ort rJnte y sin 

ello n o podrío de s c rrollor se uno l a bor e f eciente". p. 20. Y 

ag r ego : "Veo IDo s nl gunos 2utore s r e c on ocidos y v eEl mos qué dicen 

s obre 81 :;!8 rticula r: "C on fr e cuen c ü] l os b ols a s de me rcancí as, 

pa r o diferenciorlos de l De rc odo de físic os, s on r eferid os c omo 

un Ll8 rc odo es})e culotivo . El término n o e s incorrect o si su opli 

coci ón e s clor aIilenh : ent en di da . Pe ro s i l a péllobra e s ~nic 8r;¡en 

te usado pa r o dor o ent end e r que e l morc a do a futur os es s 610 

un v ehícul o de 18 os pe cu18ción, l o fros e e s Iue r amont e un t é r l!li 
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no demag6gico~ Si es usada y entendido en el s entido de que --

l o e sp e cula ción es vital y parme integrante de las funciones d~ 

sempefi3dos por l os marcodbs a futuros, la definici6n es menos 

f 81so" , así se expreson los economistos Baer y Sexon en su in-

. t Gr esont e obra tlC ornnoc1 i ty Exchanges and Future s Trading" 

Por otro porte, "quizá serío mós ilustrotivo inse rtar 

lo que dijo Mr. Harry Shere, Vice-Presidente de la coso comer

ciol ¡'Van :busen~ Ha rrington Coopany of Minneapolis", ante el -

Comité Conjunto Econ6mico del Congre s o de los Estados Unidos -

Diciembre 1947: 

"Es el fJ.ercodo de futuros el que f ocili ta 18s funcio--

nos del operador terminol, en c on junci6n con t odo . el sistema -

de distribuci6n, para transferir es t e riesgo del precio. Si-

l a especulaci6n se hoce ~ re s ente en suficiente volumen, e l meE 

cado de futuros es líquido y 01 ri esgo prontamente transferido . 
I , 

Si, por otro l ado, la especulaci6n so r e tira del merc ado el 

"hedging" se vuelve oxtremado:r.18nte c1ifícil a modid8 que las 

Tronsacciones disminuyen. Hemo s presenciado este desarroll o -

r e ci entemente. Los mFírgnes, que son solmnente una función ---

específico, esto es, que asegura la integridad financi e ro del 

contrato de futuro, han sido recient emente aumentad os, mós o lló 

de lo nec e sario por8 tal prop6sito. Como resultado la especul~ 

ción ha disminuído. Como consecuencia, el negocio ha disminui-

do y lo colocaci6n y el recobro del "hedging", c ontra el grado 

que compramos y vendeDos se h a vue lto difícil. Como es el ca-
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so en todos los C 81ilj)O S que cubren l os s eguros, 3 nw y or núme r o-

de 3segurodo s, Llenor e s el riesgo para c éJdéJ uno. Pa s a lo lilisno 

con 1 3 e s pecula ci6n en los futuros de gnmos .... lI o 

y e l Lic. Morolcs Flores conentó: lIAsí s e expreséJ un 

h ombre de expe rienci a y deja sentad8 une. s firmación que s e rvi

rá de orientoci6n en esto cla s e de negocios. Al referirs e a ~ 

especuléJci6n como una función primordial del negocio la conpara 

c on cualquie r seguro , en el cual, como expresa y esto es uno -

verdad inc ontrove rtic1a, que 8 [1Dyor número de asegurados menos 

el riesgo po r l os efectos de l3s leyes de los "grandes números" 

(Obr. cit. p 20-21). 

Vernord A Mount, otro economista dice según el Lic. Mo 

rales Flores: "Comerciont 8 s y especuladores comprando productos 

de ocero cuondo l o demonda de conswno está declinnndo y vendián 

do l os cuando 1 8 a ctividad come rcio l h o me jorado ayudan 3 estabi 

lizar los prücios y sirven pora ompli8 r e l Elercado y hac8rlo -

más e fectivo pa r a p r oducir primarios " . (Op en Marke ts 7 p. 176) 

Vale 18 pena detenerse en este cúmulo de testiLlOnios 

que demuestr~m el v a lor, diri8mos, "norma lizador lt , o como dic e n 

los especialist8s estabilizador de l os precios atribuibles a la 

especulación influyend'o en e l mecanismo de los contrstos de fu 

turo en 188 Bolsas de Hercancías y redundando , ademá s en los -

sistemas de seguros, transcribi endo a lgunos párrafos Illás del -

Lic. Mornl e s Flo r e s que comprobarán que la especulaci6n e n lu~r 

de una "de sventa j3" es uno v enta ja p8r3 todos los merc 8do s de 
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p r oductos, DIGo desde luego inc omp8roble con el mero juego de 

8 zar: \lEn teoría el negocio especula tivo en el mercéJdo de fu--

turos t OQa la siguiente trayect oria: El esp e cula d or, de ocuer-

do a su c on o cimi ont o del m8I'!D 8do, trqta de deterrlinéir lo que -

d obe c onsidurnrse c omo e l pre cio c orre spondiente a l nes de fu-

turo, obj e to de su compro o v ent n . Si el precio corriente del 

futuro (determina do mes) e s más alto que esto "precio correcto" 

que 61 ha juzga do como tal, 61 se apresusrará a vender en 18 -

bolso por temor que si no lo hnce el pre cio bajará en el futu-

ro y le cous Br¿ uno p6rdida, teniendo sioillpre en mento al mi~ 

no tiempo volver 8 comprar ese mismo volumen cuando ese precio 

de acuerdo con sus c61culos h n Jesc 8nd ido ~ Sí, por e l contra-

rio, el pre cio actua l es mó bnjo de l o que él considera " pre--

cios justo" o "precio correcto" él seQ.presura 3 compror inme--

diotomente, p nra venderlo cua nd o dicho producto subo de precio 

Si sus cálculos son correct os, él hobro heoho uha genoncio con -
sistente en l a diferencia de pre cio entre la venta y lo compra 

nnt~sreferido. Ahora lo pregunta que ~urge es l o siguiente: -

De d 6nde obtiene ese espe culador A su g a rantia. Sencillamente 

Jel Juicio equivocado d e otro especulad or que de nominare mos --

con B, que tuvo una ide a diamétra lmente opuesta de la situ8 ción 

del mercado y compr6 cuando debiera de haber vendido y vendi6 

cuando debier8 de hober comprado, En c a so de pérdlda d e A, --

quien obtiene esa gannnci8 es e l osp e culador B, que tuvo mÁs vi 

sión y compr6 o vendió de acue rdo Qon lo qie r~sulto ser la ~-

verdadero situnción", 
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Y ségui d,!] : t1 Quedo e ~ ; t o blc cid o que 18 go n anci a o la pér-

d i cl8 de l e s pe culado r de pende de " 8 c e rtor" l GS verd nd e ras r e l e -

ci ane s de l a of e rt8 y l n deon n aD (re cu~ rde se l os f a ctore s d e -

uno y de otrs , que y a enume r aDOS c on r espect o 8 l o e spe cula ci6n 

de l me rc ndo , d i gomos g Go s Deses vis t o ; e ste juicio se h a ce de 

a cue r do con l o s d8 t os q e s e h~n l ogr c d o un e l momento d u d e ci 

dirs e D c ODp r o r o v end e r. Como n o t odo s l o s pe rs onas tien en l a 

mismo opini ón s obre e l me rcado (orig ina da esta dife r enci a de Q 

p ini ón en e l ma yor o men or cré dit o que l o s mismos pueden da rle 

o l QS n oticia s que circulan o o l o s dn t os que s e tiene n en ma -

n o ) r esulta que hay una gODa d e opini on e s de l o que será 01 --

me rc a d o futuro. Un e j empl o , a cla ra e l c onc epto: Sup ongamos que 

de a cuo r do c on n 0ticiDs proc e d ent e s de l Brasil la c o s e cha de 

c a fé s e r~ e l afi o entrant e muy r e ducid a porque n o 110vi6 a ti em 

po , ca s o que e s corri ent e y usua l en lD p r á ctic a . Los e s pecula 

d or e s e n l n Bolsa de Ca fé de New York, n o dej on e sta n oticio 

po s a r ffi so pe rcibida. Ell os h a rán más a v e riguaci on e s a l trávés de 

sus a g ent e s e n l o s pa ís e s p r oduct o r e s o bien e n l os centros fi 

n onci e r os o fin de c e rci or a rs e d e su veracidad. SupnngoDos que 

d e a cuerdo c on l o s da t os r e c ogidos, s e cre e que en v e rd a d la -

c os e cha n o s e r6 t a n mo l o como l o h a anunciado Bra sil. En otro 

fr ent e , h a y otro us po culauo r que d e s pués de sus overiguo ci on e s 

cree y juzg u e que l o b s j a d e l o c o s e ché) s e r á uno r eolido d . No s 

enc ontra Do s entonc e s con d o s juicios dia metro lDcnt8 opu e st os. 

El segund o pa s o e s entra r en e l me rc a d o y desd e lue g o ru da uno 
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l o h a rá c on el Juici o que se h a forQodo d e 18 situación de l a 

v r~xin8 c o s e cho de l Brasil. El que pi onsa que l a c osecha será 

r1Uy I'101o ( d i gé1lJOS A) s o ap r es t o 1] COE1}?rO r cofé ahora que e l --

p r e cio n o h 3 subido; e l segunJo B, que op ino que no habrá t a n 

mala c ose cha, e n lugar de c ompra r, vend e al precio b a j o a ctua l 

pSll s anJo qu e e n e l futur o e l p r e cio ba j n r¿ más t odavía, Cua n do 

llego e l tienpo de l a c os e cha, ambos juicios de A y B se pondr6n 

a p ruebo . Re sulta do : uno ganara y otro pe rderá. (Obr. cit. p -

21-22) 

Fina lmont 2 I n explicación del inte r e sante fen6meno que 

s e " po r ece " 8 un juego de a za r por ejemplo, una partida de pdl

k e r donde t ambién s e hac en c á lculos , pe r o su ind ol e es muy d i~ 

tinta de l os de l a espe cula ción do l a ~ Bolsa s; 

IIExamincmos ohora , cua l s e r á la conduct a de e stos dos ospcculQ. 

dores A Y B en e l ínt e riQ1 e s decir, de sde que s e fornó e l Jui 

cio, digaDos l o . de ago sto de 1953 a l l o . de e n e ro de 1954. Si 

A cree que e l p r e ci o actual e s demasi 3d o o muy alt om su influeg 

cia s e r6 po r o ba j a rl o ; e s decir, su c onducta en e l mercado no 

e s de c ompr a r sino de e spera r y ós t a epe r a p or la Le y de l a --

of e rt o y l a demond 8 , ti end e a desquiciar e l e quilibrio h a bido 

e l lo • . de ago sd o h a ci endo mDs g r ande l a oferta que l a demonda; 

esta indife r encia ue A, es un f a ctor import ante que n o puede 

p a s a r desapercibid o tanp o c o , es una fue rzo \\l u e ti cndIe abejar 

e l p r e ci o ; y~ c omparánd ol o g r 6fic ament e s es un elóstico que h 8 

sid o est irado y dbseo v olver D su po sici6n n orma l de re18 ja~i en 
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to y desde lueg o , as to ejerce pres ión pa ra buscar esa posición 

do s eado ". 

Aquffi s e adviort G clo r o como l A e speculaci6n coope ra a la 

n orualiza ci ón o es t ab ilizaci 6n de l os precios; y por e llo afir

ffi8bo Mr. Harry Shere ante rior nonto que si la especulación s e r~ 

tiro del rlC rC !JclO l o protección de l os contratos a futuro s e 

vuelve extremad;:m.ent e dificil, po r o pos i gaI!1os : 11 La conduct8 de 

B, e s t odo l o contrario; él 8nsio que e l precio subo, porque -

h a comprado mucho ca fé y desde luego, su influencia es hacia el 

a lza; Cómo ejerce e so influenci a Piuiendo siempre un precio tnáos 

olto, es decir,"s osteniéndose " no dejándose ir por las primeras 

of e rtas que le haga A, que s on ba j os. Est e juego (que no debe 

c onfunuirse con el del azor, observaDos) de ambos especulado-"':' 

r es , se c ontr8rre sta y en el f ondo no e s otra cosa que~l eteE 

no juego de compro uo r o v endod or, s con grand e s o pequefios; lo 

mismo ae da vend edor a de v e rdur8 y e l aI!1a do casa que entre -

l a s gr ande s transa ccione s de Wall Stret, aunque l a influoncia 

de aobos bondos os I:lUy diferent e COElO puede comprende rs e sin 

esfuerzo". 

Las palpables y plausibles diferencias entre e l especu

l ado r en Bolsa y e l jucgado r en e l t fl pete verde, pueden adver

tirse también en 18s ca r ac t eristicas de aquel que incluimos -

aqui como c omplemento de l o dicho Dar e l Lic. Moral e s Flor es, 

por~uo ello contribuya a distinguir entre un espe culado r y un 

jugador, e s obe r: 
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"Se podría r e sumir 18s cor a cterística s del especulador 

en l a f orDo sigUi ente: 

1- Sus operoci üne s n o s on una p3rte del movimiento físi 

c o de l as me rc oncíos de p r oduct or e s y consUI:1id(jres y n o e s un 

es l a bón de l o c3d ~na n trav és de l a cual ~ o son usua lm¿ntc l os 

p r ocluct os o 

2- El espe culodo r no IJsnti en e generalncnte uno oficina 

de negoci os e 

El s e desplaza por t odo s V3rt es. 

3- El n o es compr ado r o v end edo r regul a r de l a s mercan 

cía s sino que apa r c c s int ermit entemente confo rme opina que e l 

p r ecio está "fue r a de línea " con l a r e13ción ofert ,3 - dernond 8 y 

quiere ap r ov echar e sto situa ci ón de inc ertiDumbre para ef ectua r 

un Fl grlllémcio. 

4) Su únic o obj e tivo es l a gDn~n cio inmediat3 , sin preQ 

cupa rs e mucho Ilorle que s e llarlo en inglés "do od will" o seo l a 

simpa tía que despiert a e l ven dedo r a l c ompr ador, que tanto tra 

ton de cultiva r otros c ome rciant e s. 

~) El e spe cula dor n o se confor ma con esta r de trá s de un 

mo strado r. es un h ombre ac tivo que s e encuentra en e l me rc ado 

de v eg e t a l es como en l a bols a de v a l or e s; e stá don de opa r e ce -

l a posibilidad de efectua r un :::J gan anci a . Es un jug2c:or pr ofe-

sional, list o a t Ol"Jar un riesgo él c subi o de uno gan~:mci a " (Obr. 

cit. p. 23) 

Fina lment e , a ludiremo s a lo siguiente paro completar el 

cUGdro; se ha dicha qU8 e l e spcculndor desompeñ8 dos funci ones 



muy import ante s: 
187 

a ) El e stó siempre listo 3 t omor un ri e s go , f a ct or 

imp orta utisioo pa r a d urle vi da a l mo rc a do de me rc ancías; 

b) Al entra r de lleno en e l Dorcado , co mpr an do o v en

d i end o , e l ag r ega vita lidad a l a de~anda cua n do e l mercado e s

t á flo jo o débil e inye ct a en ot r as ocas i on e s s a n g r e o l a of o~ 

t a cuand o esta se encuentra en niveles muy bajos y los precios 

ti end en o subir demas i ado p r e cisament e por falt a de esta of e r

t a . 

Ya enuoo r ada s l a s v cnta j 8 s de l a espe cula ción y l os a~ 

gumentos en su f a vor, tócano s e x amina r a h ora l a otra ca r a de l a 

Doneda , es dec ir, l os puntos de vista en c ontra d e l a mi SIDO , a 

s a b e r: 

Anteri o rment e vinos que exist e una subvaloraci ón p [1 r O 

los e spe culado r e s, c ons i de r~ndo los c ~mo e l e men tos que s610 in

t ervi enen en un juego de a zar y po r e ll ~ p r ov oc an ordinari ame n 

t e una inevita ble sensación de ues[l grauo , en muchc s esfera s, a 

l o cua l og r eg a r e raos en f orma El;] s cl ire c t a que priva en múltiple s 

círculos de product or e s aunque a lgunos de e llos t éJInbi en esp-J cu 

l en una ma rc8da a v e rsi ón en c on tra de l os esp8 c111a.:.lo r es , orig i 

Usds en l o " a rtifi c i a l" de sus a ctiviuade s t an to en l a s Bo l sas 

de Merc ancías c omo en l a s de Va l or es. 

Alg o que espe cialoont c choc a con l a s ensibilidad del -

productor e s que a qui enes se ded ican a l a especulación n o l es 

impo rta si, por ejemp l o , el product or t enga que a fronta r l as -

incl emGncia s de una mo13 c ose cho , dándose e l extremo de que --
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ciertos especuladores, en ve z de lnutristecerse se alegren ante 

t on dificil situa ción, porque de ella pueden obtener sus ansi~ 

dBS gononcios. 

Est e sentini an t o adv e rs o ha crecido tant o que l os obser 

vado r es han divulgado , con luj o de detalle , como el caba llito 

de b ~ tDl18 para l os que pretenden adquirir posiciones dentro de 

las directivas de las entidade s productoras rodica en present3~ 

se a la :Glanora de "acérrimos enemigos de la especulación", fra 

se que poco a poco h a tomado un giro más demagógico que doctri 

noria o constructivo"o 

Ta l e s a ctitude s no dejan de enc ontrar fundam ento ~n el 

desenvol vir.li cn to do tó ctico s tlO lévoln s o torcida s, emplea do s ..;, 

por los especulad or es sin conciencio siempre en busca del per

sonal provecho, y alli corno cO:r:J.unmente se dice, pagan justos 

por pecadores. 

Igualmente se argumenta en c ont~a de la espe culación, a 

denás de la artificialidad :r:J.encionada Antes, que es un f a ctor 

"negativo" al cuol debe eliminarse, porque en nada contribuye 

al desarrollo del mercado y por el contratio, lo complica y ~ 

ensombr8ce. 

La primera con s e cuencia de esa j}osición es que no sólo 

so ~ndereza en contra de los e speculadores sino que afecto 3 -

todo el n0gocio de futuros, pues éste, boja 18 nefasto acción 

de los especuladores, participa inevitablemente de la artifi-

cialidad y nega tividad relacionados •. 
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El crite ri o des f nv o r nb l c po r 8 l os e s pe cula do r e s h n 8 ume~ 

t od o sobra t odo po r l o s d i spos ici on e s ofioi a l e s en su ~ontro, 

c omo cuando e l Gobie rno Fede r a l ds l os Estados Uni dos de Am~ri 

ca, en octubre de 19 47, n t ocó en f or mo vigo rosa l a e speculación 

en l a s b olsas de tripa estab l e cidas en el país debido a s ostener 

p r ec i os demos i ado a lt os . Ent onces fue r on exigidos m6rgenes do-

bIes p o ro operor en l o s misI:1é3s. Y la prenso e stadounidens e e 

inte rna cional se ocupo c on de t a lles de tan grave asunto, espe

cio l uente e l New York Time s el 17 del propio me s y afio. 

A esas v oces se uni e r on e c on omista s autorizados y pro-

f e sore s de Unive rsidades , llega nd o v a ri os de ellos, cua l el c~ 

t ed r 6 tico de Ec onomí a de Minnes ot a , R.S. Valle, a atestiguélr -

a nte e l Comit é conjw1to de Congre so en diciembre de 1947, cuyo 

testimonio e s digno de meditarse: 

"Es vox populus, desde luego, que los pre cios de las -

merc ancí a s est6n cambiando continuament o en rela ción de una c on 

otra. Alduna s h a n subido, otras han baja do de precios y aún al 

gunas h 8n pe rmane cido const a nt e s. En general, l a dispe rsi6n o 

1 8 dife r encia de precios en l os movimientos de 31guna s me rc an

cia s del fin8 1 de un afio a l siguiente son considerable s. Est o 

ha sido una verdad en e l p e ríodo posado de la OPA (julio lo. -

1946-0ctubre 1947) c omo lo indica la historio de los pre ci o s y 

que luego poso a citar entre l os cuales se encuentro el c ofé 1 

sue dicho s ea de paso en 18 articulas hay 7 que han subido mu

chísimo más, y a que e l cafá subió 81% (monos d e l doble) mi entrns 
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que o tros productos subieron hasta 500% (cinco v e c e s más), El 

promedio de a umento de 18 D8Tc <::mcías fuó de 9010 en una escala 

de 2% [l 500%. Los pre cios de l trigo y del maíz aunentaron de 

60% a 70% r espect ivamen t e o6s o menos e n l a mitad d e l a gama 

de 8UL18n t os . El a lgodón , que t ambién fué vendido y comprado 

EN bolsas de p r oductos, mostró un a umento de únicament e 6%. 

Este caso del algodón se explica en su moyor parte por el 

hecho de que no había pr2cios tope s de la OPA en junio de 

1946; en otra s palabras, el precio había subido an tes de Ju

nio resp ondi endo a la demanda. Estos hechos relativos al 

aumento de precio sustentan la negación del cargo que las --

operaciones en bolsa s de prod~ctos ayudan a subir los precios. 

A lo menos es apa ren te que la subida de precios del trigo, maiz 

y a lgogón entre Junio de 1946 y Octubre de 1947, son Llenos 

que w6 s, que 01 promedio de aumentos entre los precios de ,mate 

ria s pri,mas ll, (Lic. Morales Flores , Obr', cit. p~ 24) 

i'~l ana lizar el inforne anterior se ve que no 8S tan --

de sfavorable como fU8ron en e l c aso los múltiples juicios de -

18 p r ensa contra la especulaci6n, que por cierto, no menciona 

e~pre sanent e e l p r ofes o r Vall e , de la Universidad de Minneso~-

También result a int e r esant e para distrnguir entre la e~ 

peculación y el juego un criterio del ex-Presidente de la Uni

v e rsidad de Ya l e , que vi ene a contrap roba r lo dicho anterior--

mente, as:!: 

t-- C·,1.' j. ','r ¡ BIBLIOTECA LJ 

i lI,oIV¡'¡;S I OI\O Df Fl S;'lV DO' 
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"La d if (:} r enc i o entre l a 8spiJcul a ción legítima y e l ju2. 

go o d e sca nso ni e n sujet o o e l objeto ni en lo forma Je la -

transacc i6n, sino m~s bien e n sus intentos y propósitos. L8 -

especula ci ón l egítima enci e rra e n sí una a ctitud de anticiparse 

o l o s n e cesida des de l mercado y la fu e rza o potencialidad para 

a sumir los ri e sgos en l o s contra tos p e>ra llenar esos necesida 

des"'. 

En eso opinión hay una tácita justificación de lo esp~ 

culotivo , aun~ue su autor no olvida agregar el califica tivo de 

"legítimél" a la e sp e culación que lla maríamos válida en c ampa r.§. 

ción con la indebida o desaforado. 

Ahora extra ctaremos un a lecci on ante juicio proc edente 

de la Comisión Industri a l de l os Estodos Unidos en l o Investi

gación de l a s Condici ones Económicas muchas de ese país, . de lo 

ma n e ra sigui ent e : 

Los Servicios ec onómicos de l a s ogenciDs especulativo s 

dedicadas a la distribución de p r oduct os agricolas, . ti enen --

tre s aspectos: 

l. Ellos c onc entran los ri esgos industricü e s entre uno 

cla s e come rcial cuya fWlción primordial e s distribuir el superá 

vi t de existenci os en ti eIllj)OS do es caseZ en tal forma que dis

minuye la incertidu@bre entre productores y consumidores. 

2. Ell os re~elan a l o s productore s y consumidore s de -

tener un stock p or a un año, dondo facilidades parB qUG el fin

quero convierta pront a ment e su cosecha en dinero efectivo y el 

consumid or pueda suplirse conforme a sus n e cesidades, sin au--
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mentor l os preci os m8s 0116 de la tosa ordinario de l riesgo y 

l os gn noncia s de l a inve rsión de capital, 

3. Lo c ompetenci8 de los especuladores ayudo mns que 

ningun8 otro influ811cio él reuucir l os gmwnc i .:Js de e sta s agen

cio s [) un mínino por 01 r18Y18 j o d e ceda uni Ja u ue rnercélDcia. Es 

de su int erés r educir l os ri esgo s de l o dis tribuci ón o ill1 uíni 

LlO . Por me dio de un conociDiento profundo con 1 .':1 s condiciones 

que gener an ri esgos, estos e l erlcntos s on gradu3lmente limita-

dos y aún e liminados del to do . 

Igus lment e esta op inión r espalda en cierta forna a los 

e sp e cumad or es, pero surgen crit erios en contrs rio c omo e l siguieg 

t e , del e c onomistA Wcite : 

liLa Bols a que n o ti one r e l nci ón c on v ol or 0s de pr oduQ 

t os e s enc i a l e s o b~sicos nlioenta l a especulaci6n y en efecto 

uno serie de práctica s de manipu1 3ci 6n h en si do de s a rrollados 

en ;l mercado de futuros en productos ag riculas. Debido [1 l a 

incidencia que un volumen irresponsable de futuros eje rce s obre 

l os product ores industria l e s y distribuidores de pr oduct os agrí 

colas que s on básicos pa r o el me j orami ent o de 18 nación, se -

puede no t ~ r que t oles futuros e stán supervisad os por e l Gobie r 

no". 

(Lic. Mor al es Flore s, Obra cit, p. 25) 

Dentro de ese punto de vista s e n ot a que l a interven

ción gubernamentol puede fren ar l a s desventajas de los especu

lcldores, en e sp ecia l en negocios de futuros . de nw teri/3 ag ríc o-
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la, pero n o dice que deba elicinarse p or completo el cálculo 

especulativo • . 
.-

Con lo anterior consideramos expuesto 10 referente a ventajas 

y desventajas de las Bolsas, tanto de mercancías como de valQ 

res, aW1que nUestros desarrollos se han dirigido más a las 

prineras que D los segundos •. 

En relación con lo anterior, vaDOS o incluir el criterio de -

un reconocido economista Salvadureño: 

Como conclusi6n al estudio de las vent o jas y desventajas de -

las Bolsas cabe referirse a lo expresado por el Dr. Alfonso -

Rochec, en la Mesa Orggnizada por el Centro de Estudios Jurí~ 

dicos a la que acudimos en busca de una descripci6n de la Bol 

sa de Valores de Nueva York cron anteriorid a d. Al final de todo 

eso el mencionado profesional asentó sus conclusiones en la -

siguiente forma: 

Los actividades de la bolsa juegan plenamente en mercados fi-

nancieros grandes existentes en países que han alcanzado un -

alto desarrollo industrial •. 

En países que todavía no tienen un desarrollo suficiente, por 

ejemplo, sólo l~s enmiendas constitucionales de los Estados -

Unidos f según el Dr. Ra chac, se extienden a unas tres mil co§ 

pañías industriales operan hasta el momento los mercados sobre 

el mostrador o mercados telef6nicos, que son los que están fun 

cionando entre nosotros sin que les delilos ese nonbre. 

En países cono el nuestro ha habido acenazas de transocciones

incipientes de bolsa del andén para transar bienes raíces y 
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c oncert a r pR>stSffiOS ele nutuo c on hipotecas y vend e r c édula s hi-

p o t e c a ri s s en poc o minero, 

Al Banc o emis \j r se r e fi e r e seg ur8ment e 01 Banc o Cen--

tro l ce Rese rvo de El So lvodor que e s, e ntre nos otros, l a úni-

c s instituci ón bancario emis ora n o l e cusdr a e stobl e c e r c omo -

depe n d8ncia propi o una b ols o de v a l or e s. 

En v a ri o s o ca siones , cua nd o se han euitido b on os J e -

organismo s s utónomo s en nue stro pa ís, la fl otación ini cio l }e 

e ll os la h a n a smnid o l os boncos c OQercia l c s; y n o h a bría r ozón 

NINGUNA pora de j a r de usa r e sta guía. 

Lo s organisnos es tat a l e s qUG tienen r e curs os disponi-

ble s en l o a ctua lida d n ego cia n directamente c on los bancos ofi 

cia l e s en conp r a s de cédula s, b on os de inversi ón y otro s clo--

s e s de VAlore s. 

Pe r o en ca so de que s e justifico la exist encia de uno 

b ols o d e v 81 0r e s 01 Bonc o Centra l l e c orre sponde rí a su vig ila n 

cio , y o que tamp oco s e justifica ría est8blec e r uno Conisi0n de 

Va l or e s. 

B) RECOUENDf,C IONES 

l. Sist ema tiza r l o s De cre t os y Ley e s en Mat e ria de --

Bolso de Va l or e s c on e l prop osi t o dG c ont8r c on un Lled i o infor 

motivo. 

2~ Pon e r o ope r a r l o Bolso d8 Vol or e s en El Sa lvador 

c omo un instrument o de desarrollo. 
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