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CAPITULO 1. 

SINTESIS HISTORICA DE LAS BOLSAS DE VALORES 

a) Como surgen las condicionen que detE;rminen su creación 

Por breve que sea una síntesis histórica de la bolsa de valores 

o de cualquier otra institución de derecho mercantil, nos obliga a re­

montarnos muy lejos en la historia. Ca,da paso que el hombre ha dado 

en sus interrelaciones económicas ha significado a su vez, un adelan­

to o en la creación d e las condiciones indispensables para la existen­

cia del derecho mercantil, o en el progreso mismo del comercio y de 

la rama del derecho que de esta actividad se ocupa. 

Muy lejos nos encontramos del momento en que el hombre deci­

dió establecer en su vida la propiedad privada de lós bienes de consumo 

y de los de producción. Su relación inicial con la naturaleza, en la que 

tomaba de ella lo que necesitaba para su subsistencia es la única en la 

que no interviene para nada la concepción mercantilista de los bienes. 

Desde el momento en que el hombre divide su trabajo e intercambia 

los productos que de él resultan, ya aparece un gérmen de comercio. 

El trueque es pues, la primera figura mercantil que encontramos en 

la historia. en ese momento al que necesitaba un bien cualquiera le 
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correspondía, no solamente buscar la pe rsona que poseía aquel bien, 

sino además, obtener por su parte el producto por el que la otra per­

sona sacrificaría la propiedad del bien que él necesitaba. Es natural 

que poco a poco se fuera comprendiendo, por la especie humana que 

aquel sistema era sumamente compendioso para el fácil intercambio 

de las cosas necesarias a la vida dia.ria; así pues, el hombre procuró 

atesorar algún tipo de bienes de larga. duración que fueran de univer­

sal necesidad. Es probable que ese papel 10 hayan satisfecho en un -­

principio los cereales, pues reunían ambas características: se trata­

ba de un producto de fácil conservación y constituía. además, un bien 

que satisfacía necesidades que el hombre experim entaba en cualquier 

momento de su vida. Por otra parte, se fue comprendiendo también 

que aunque los intercambios fueran e sporádicos, era más fácil esta­

blecer un lugar determinado en el que se ofrecieran al intercambio -

los productos necesarios para la subsistencia o comodidad de la es­

pecie. Es en ese momento en que nacen los mercados; cuando en un 

lugar determinado y en períodos conocidos por los habitantes de una 

mismn región se reúnen grupos indeterminados de personas a inter­

cambiar los productos de su trabajo. 

La importancia que ésto tiene en la historia del hombre no se 

acabará nunca de determim r. Significa no solamente un paso enorme 

," 
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en su comodidad y en la diversificación y satisfacción de sus necesi­

dades, sino además, un gran paso intelectual en la capacidad de abs­

traer y de lograr soluciones hipotéticas a sus problemas existentes. 

Cuando en ese momento un hombre 11ega al mercado llamémosle ya -

así, y ofrece trigo, pieles, hachas o cualquier otro producto, sin sa­

ber todavía que es lo que le van a ofrecer a cambio, significa que el 

hombre ya comprende que puede conservar bienes que en el momento 

no le son indispensables, pero que despues lo pueden llegar a ser, ya 

sea para otro intercambio o para su uso personal, familiar o tribal. 

No vamos a describir aquí el desarrollo pormenorizado de es­

tos primeros mercados. Bástenos saber que ya en la antigüedad griega, 

romana,egipcia y fenicia existían sitios y épocas determinadas donde el 

hombre acudía a buscar, intercambiar o comprar, puesto que ya exis­

tía el dinero, los productos que necesitaba. La épocas eran general­

mente las de fiestas religiosas; los lugares lógicamente los del culto 

correspondiente; y los nombres, distintos según la civilización: ferias, 

ágoras, mercados, etc. 

Aparecen en Roma figuras jurídicas que conserva el derecho 

mercantil actual, para el caso, el préstamo a la gruesa ventura, la 

echazón, etc. 
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Sin embargo, merece aclarar en este momento que aún en la 

época más floreciente de la civilización romana no podemos hablar 

de la existencia de un derecho mercantil independiente del derecho 

civil o del derecho de gentes. Existe en Roma comercio, se estable­

cen rutas comerciales con el oriente, la vivencia mercantil se dá, se 

intercambia, se compra, se presta a riesgo, pero se considera que 

todos esos actos deben ser regulados por el derecho común. La gran 

tendencia unificadora de la lógica jurídica romana no les permitió se­

parar la compraventa mercantil de l a civil; ni considerar la existen­

cia de actos jurídicos mercantiles como diferentes de 10, civil. Cae 

Roma, con todas las consecuencias históricas que ello implicó, sin 

que el derecho mercantil hubier a nacido todavía. El derecho civil ro­

mano continúa rigiendo toda la vida jurídica europea durante la edad 

media. 

Es interesante analizar aquí, como un breve paréntesis, la 

regresión que en comercio tuvo la edad media: las rutas mercantiles 

con el oriente no fueron ya practicamente explotadas, y el intercam­

bio mismo entre las comunidades europeas fue paralizado; ya no pode 

mos hablar de todo un imperio en el que circulaban las mercancías, 

ni siquiera de naciones, pues éstas mismas se encontral::a.ndivididas 

L 

1. 
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en pequeños reinos o feudos. Esta fragmentación de 1 imperio llevó 

a los feuclos a ser unidades económicas de auto-consumo, entendién­

dose, naturalmente, que el autoconsumo es en el feudo mismo. Cada 

región produce lo que ella necesita" y consume, practicamente todo lo 

que ella produce. Es natural que en esas circunstancias los actos ju­

rídicos que atañen al comercio no sean muy frecuentes y que en tal 

virtud, toda la solemnidad que el Derecho Romano conlleva no cons­

tituye un estorbo para el fabricante o productor por una parte, y el 

consumidor por otra. 

Sin embargo, al llegar las cruzadas y establecerse para los 

ejércitos cristianos nuevas necesidades en cuanto aprovisionamien­

to, la estructura feudal de autoconsumo se resquebraja y le es nece­

sario a los dirigentes el recurrir al transporte de todes aquellos pro­

ductos que una campaña militar de tal envergadura necesita. Sin en­

trar a mayores detalles, la alimentaci6n misma de aquellos ejércitos 

en tránsito por los feudos europeos era imposible satisfacerla en ba­

se al principio de hospitalidad del señor de la región; era necesario 

e indispensable recurrir a los feudos vecinos, y a veces lejanos; pa';; 

ra obtener las vituallas correspondientes. Por otra parte, la llegada 

al Oriente fastuoso y refinado, provoca en los europeos nuevas nece-
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sidades imposibles de satisfacer con los productos naturales de 

ropa; para ello pues, se hace necesario al occidental la explotación 

de las rutas comerciales con el Asia. El choque de ambas civiliza-:­

ciones obliga al europeo a recurrir al Oriente para los refinamientos 

de comodidad que Europa no le podía ofrecer. Por fútil que parezca 

la búsqueda de las especies provoca un resurgimiento del comercio 

y llega a crear las condiciones necesarias para el aparecimiento del 

Derecho Mercantil. 

No obstante el interés que presenta el realizar un análisis de­

tallado del surgimiento del Derecho Mercantil, no vamos a entrar en 

ello puesto que para las finalidades de esta síntesis histórica, lo ún2:. 

interesa es saber que ya en el $2 ~! J XVI podemos hablar 

de normas independientes del Derecho Civil, que regula los actos que 

entonces eran considerados como propios del comercio. 

Lo que tenemos que empezar a analizar en este momento es 

como del mercado de mercancías existente ya en la Europa de esaé­

poca, nace la Bolsa de Valores. La primera condición necesaria pa­

ra llegar a . la existencia de una Bolsa de Valores, es naturalmente, 

la existencia misma de los valores y su susceptibilidad de ena. 

ción. Es decir pues, que ·nos interesa sobre manera el saber como 
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surgen en la historia los valores, y como llegan a convertirse en ob­

je tos propics del comercio. 

La consolidación de los reinos en Europa provocó, entre otras 

cosas, el aumento considerable de las necesidades estatales. Ello dió 

como consecuencia, que en muchas ocasiones los reye s no podían por 

sí financiar los gastos necesarios al Estado. Es entonces que se dan 

los grandes empréstitos estatales; los monarcas recurren a los ban­

queros de la época con el objeto de obtener el dinero necesario para 

sus grandes empresas. En a quel momento los banqueros conceden .­

esos empréstitos, no con el objeto de obtener de ellos un beneficio -

económico, sino con el de obtener una influencia política que redunda­

ría después, evidentemente, en un beneffcio económico mucho mayor 

que el interés que el empréstito pudiera producir. 

Las cantidades que los monarcas solicitaban eran generalmen­

te tan grandes que no podían ser proporcionadas por un sólo banquero. 

Ello produjo, como consecuencia, dos efectos importantes: el prime­

ro, la mayor interrelación entre las ba ncas de los diversos estados, 

y el que en ocasiones, se consolidar an las diversas deudas que el mo­

narca tenía, e ncontrándose para ello como único camino, la creación 

de un banco que aceptara todas las deudas del monarca y quedara fun-



-
" 

-12-

cionando así con la garantía estatal del activo que esas deudas re­

presentaban. Para esa consolidación se hacía necesario que el acre e 

'dor original fuera sustuído por el banco creado; éste banco compra­

ba, por decirlo así, las deudas del monarca que estaban representa­

das por bonos en posesión de los banqueros .. Es tal el primer inter­

cambio frecuente de valores que existió. 

Como vemos, en ese; momento los valores que existían en­

circulación erap no solamente muy pocos, sino que además, de una 

circulación restringida. No podemos hablar de un mercado de valo­

res. Los empréstitos no eran frecuentes, las personas que los ab­

sorbían muy pocas, y el intercambio posterior más reducido todavía. 

No obstante, ya hay circulación de valores, ya hay transferencia y 

trasmisión de la propiedad del título valor. 

Es de hacer notar en este momento, l a importancia que tuvo 

un hecho histórico para el desarrollo del comercio y de la banca. Nos 

referimos a la expulsión que de los judíos hiciera España y a la con­

secuente acogida que tuvieron en Holanda. Depositarios como eran los 

judíos de los secretos de la banca y del comercio, relacionados como 

se encontraban en toda Europa con el mundo de las altas finanzas, se 

instalán en los países bajos y no es por casualidad que Holanda, llega 
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a ser durante largo tiempo, la primera nación europea en el comer­

cio marítimo y en la alta especulación bancaria. Es ahí donde nace 

otro tipo de valores que van a ser ya determinantes en el surgimien­

to de las bolsas de valores; nos referimos a las acciones. 

El acometimiento de las grandes empresas mercantiles, con 

el consecuente riesgo que ello implicaba en aquella época, hace impo­

sible el financiamiento de las mismas por una sola persona, aunque 

ella fuera un acaudalado banquero. Obliga eso a obtener el capital en­

tre el mayor número de inversionistas posible, a fin de lograr una 

buena cantidad, y de que la cantidad invertida por cada persona, no 

represente para ella una parte importante de su patrimonio. Asi pues, 

muchas personas que no se atrevían a invertir todo su patrimonio en 

una empresa mercantil a causa del riesgo que corrían, se animaban, 

sin embargo, a invertir una pequeña cantidad ya que las ganancias -

eran realmente tentadoras. Para ello pues, se crean en determinados 

momentos sociedades de duración limitada, ya que eran para una so­

la empresa mercantil, o sociedades permanentes que se dedicaban a 

la explotación del comercio marítimo. En uno y otro caso, se recu­

rre a banqueros, a personas acaudaladas y se ofrece a todo aquel que 

quiera invertir, una participación en las ganancias proporcional al di-



-14-

nero aportado. Esa participación se representa en un título o acción 

que era susceptible de transferencia, existían pues ya, más valores 

en circulación y este nuevo tipo de valores tenía la ventaja de no re­

presentar una gran cantidad de dinero, de tal manera que el círculo 

de personas que podía adqUIrirlos era mucho más extenso .. 

Ya existiendo los valores, y dándose también la circunstancia 

de su fácil intercambiabilidad, suree para el hombre la necesidad 

de encontrar un lugar especial donde comprar o vender les valores ; 

donde ofrecer o demandar ese tipo especial de mercancía. Sin embar­

go habrá que esperar el transcurso del tiempo para que el vo1úmen de 

intercambio sobre los valores sea tal, que haga indispensable la exis­

tenCia de un mercado en el que se trafique unicamente con esa mer­

cancía. 

b) Aparecimiento de las principales Bolsas de Valores. 

Al extenderse la forma de sociedad anónima a otro tipo de ne-

gocies tales como los segures y la banca, el vo1úmen de transacciones 

sobre los títulos valores alcanzó un grado tal que se hizo ya patente 

la necesidad de un local especial para que se efectuarán. A principios 

del Sielo XIX surgen las Bolsas de Valores de Londres y de París, -

que constituyen junto con la de Amsterdam y la de Berlín, las m8.s an-
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tiguas del Continente europeo. Veamos brevemente como surge 

cada una de ellas. 

La de Amsterdam es la primera que aparece en Europa; po-

demos citar como su fecha de nacimiento el año 1611. Es de 

hacer notar que no fue unicamente un mercado de valores, sino 

también de mercancÍae:=;u importancia fue primordial en el pa­

pel mercantil que Holanda desempeñó en la historia; tal como 

10 habíamos señalado antes, la influencia de la inmigración ju-

día fue determinante. A Amsterdam acudían todos los que nece­

sitaban inversión de capital, incluso los gobiernos extranjeros -

recurrían a la Bolsa de Valores de Amsterdam con el fin de colo­

car los valores que ellos respaldaban. Es interesante el hecho 

de que la inversión efectuada en Amsterdam era fundamentalmen­

te de capitales extranjeros y sobre valores extranjeros. Amster­

dam constituía el centro de intercambio financiero de toda Europa; 

hasta antes de la Primera Guerra Mundial, la mayoría de los tí­

tulos cotizados eran extranjeros. 

Por el contrario, la Bolsa de Berlín constituía un mercado 

exclusivo de valores nacionales. La intervención del Gobierno­

era directa, y la Bolsa constituía un reflejo del desarrollo econó­

mico de la nación alemana; no atraía a los grandes inversionistas 

extranjeros, el movimiento de capital era casi exclu 

sivamente alemán y fue por 
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ello que su importancia para la estructuración alemana fue funda­

mentalmente económica y no tanto financiera. 

En Londres los cambistas ingleses se reunían en el célebre 

Café de Jonathan; limitaban la entrada cobrando un derecho de seis 

peniques, todo ello en el final del Siglo XVIII, Ya en 1801 construyen 

un edificio especial y consideran que la entrada debe estar limitada, 

no por un derecho de pago eventual, sino por la categoría del miem-:­

bro de la bolsa. Poco a poco, tal como sucede con todas las institu­

ciones inglesas la Bolsa de Londres fue ganándose la confianza del 

público. Factor determinante en ello fue que los cambistas ingleses 

estaban siempre dispuestos a readquirir los valores que el público 

compraba. Esto dio como resultado que el hombre de la calle consi­

deró las transacciones de bolsa como una forma segura de invertir 

sus ahorros, pues de ella podía obtener ciertos dividendos y en caso 

de necesidad, la liquidez de los valores era casi segura. Fue así 

que para la .r:evolución Industrial no fue díficil a Inglaterra la obten­

ción de los graneles capitales necesarios a la transformación indus­

trial inglesa. 

En París, después de las infortunadas experiencias francesas 

en la creación de bancas en el Siglo XVIII, fue el Gobierno quién in­

tervine determinantemente en la creación de la Bolsa de Valores. El 
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número de corredores e ra limitado a lo prescrito por el Decreto 

de 1807; además era necesaria una cuantiosa fianza para garanti­

zar en todo momento la actuación del corredor. La acusada carac­

terística del inversionista francés que prefiere la liquidez absoluta 

de su ahorro, determinó a la bolsa de París a jugar en Francia un 

papel mucho menos importante que e l de la Bolsa de Londres en In­

glaterra. 

La Bolsa más importante del continente americano y del mun­

do entero es, sin lugar a dudas, la de Nueva York, su volúmen de -­

operaciones en un día es mayor que el de un ano de la Bolsa de Ma­

drid .. Su aparición data del mes de mayo de 1792 Y fue precedida -

en los Estados Unidos de N orte América, de la organización de un 

sistema bancario, . que era ya en los años sesenta del Siglo XVIII in­

dependiente del sistema bancario europeo. A la época de la funda­

ción de la Bolsa de Nueva York, ya las actividades comerciales e 

industriales y la circulación de lo s valores alcanzaban un ritmo que 

hacía necesaria la existencia de una borsa ... 

El Siglo XD.l:: ve en Estados Unidos un crecimiento económi­

co superior al de la acumulaci6n de ahorros del país. La Bolsa de 

Nueva York fue insuficiente para aunar los grandes capitales nece-
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sarios al financiamiento gubernamental y privado; recurrieron en­

tonces, gobierno y empresarios a las bancas europeas, fundamen­

talmente Londres y en menor cuantía París, Amsterdam y Viena. -

Sin embargo,el medio idóneo ya existía. La Bolsa de Nueva York 

fue desempeñando seria y concienzudamente su papel y a medida -­

que se fue dando la acumulacÍón de capitales, las inve rsiones nacio..,. 

nales fueron sustituyendo a las extranjeras. Es así como a princi­

pios del siglo actml la Bolsa de Nueva York llegó a convertirse en 

la plaza de colocación de valores más importante del mundo entero. 



CAPITULO II 

QUE- SON LAS BOLSAS DE VALORES. 

ANA LISIS ESTRUCTURAL y FUNCIONAL. 

Definir um Eolsa de Valores es una tarea dífici1; en alguna 

forma o en otra, por defecto o por exces'o, la definición tendrá un 

punto débil. nos conformaremos más bien, con una aproximación -

de 10 que es una Bolsa de Valores. 

Sin temor a equivocarnos, podemos afirmar, que una Bolsa 

de Valores es una institución que ofrece a sus miembros, el mayor 
~ .... --- - - --- .--- -- - --=-=-" 

número de facilidades posibles para efectuar entre ellos, pero--

----" siempre por cuenta de terceros, compraventas de y'alores. 
~ - " -- - -, '- ~"." --

Lo primero que hemos de analizar con respecto al conteni-

do de este capítulo, es la exclusividad de operación que una Bolsa 

de Valores ofrece a sus miembros. No cualquier persona puede te-

ner acceso a una Bolsa de Valores y efectuar transacciones en ella.; 

para ésto, se necesita ser miembro de la Bolsa de Valores. Casi-

todas las Bolsas del mundo están organizadas alrededor de lo que 

podríamos llamar una asociación de corredores . Es para facilidad 

de los miembros mismos de la Bolsa que ha sido creada; a sí pues, 

son ellos mismo quienes constituyen la máxima autoridad de la Ins-
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titución. La Junta o A samblea General de los Co-
-----

r redores es l a que norma u ordena, en última instancia, con res-- .---.. _.~. 

pecto a los problemas que el funcionamiento de la Institución plan-

tea; exceptuaremos, por supuesto, el campo en el que por su in te-

rés público, toca al Estado normar u ordenar. 

Esa Asamblea o Junta General de Miembros de la Bolsa, eli-· 

ge de entre su seno una Directiva, a la que toca en primera instan-

cia la solución de los problemas de la Institución. Es este organis-

mo, quien nombra sus comités subalternos o comisiones, como las 

llamaremos en adelante, y quien nombra además a las personas en-

cargadas de ejecutar las decisiones de todos los órganos. 

Analicemos ahora una a una las comisiones que existen ge-

neralmente en una Bolsa de Valores: 

Comisión de Admisión de Miembros. Una Bolsa de Valores -
es muy celosa en todo aquello que se refiere a la admisión de miem-

bros a su seno. Tiene que tener determinadas garantías, antes de 

conferir a una perspna el derecho a efectuar operaciones bursátiles. 

Para ello exige: capacidad, honestidad, solvencia económica y pro-
.-~ ~ -~------ _.-.-.... ~ 

piedad de un Puesto dentro de la Bolsa. La Comisión de admisión -- -- .---
de miembros, debe tener la seguridad de que la persona que va a a~ 
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mitir, tiene los conocimientos técnicos suficientes y necesarios, 

como para intervenir oficialmente en el mercado de valores. Pa-

ra ello someterá al aspirante a un examen técnico, como primer 

requisito para considerar su admisión. Por otra parte, la honesti-

dad del aspirante debe encontrarse también garantizada; la comi-

sión estudiará sus antecedentes de actuación pública y privada, se 

acreditará su buena fama 1 y su correcta actuación en todo tipo de 

negocios, sean ellos por cuenta propia o ajena. La solvencia eco-

nómica del aspirante será el siguiente a comprobar; tal requisito 

es lógico, pues un miembro de la bolsa tendrá muchas operaciones 

con los demás y adquirirá responsabilidad e conómica frente a . sus 

clientes . Asi pues, la Bolsa exigirá por lo menos una garm tí~ oola-

teral, de un monto lo suficientemente alto, como para garantizar -

en todo momento la liquidez del futuro corredor, en sus operacio.,. 

nes con los miembros mismos de la Bolsa o con sus clientes. He-

mos dicho que la Bols8. es una Institución que ofrece determinados 

servicios a sus miembros, que permite nada más a un grupo ex-

elusivo el efectuar esas operaciones, de tal manera que exige siem-

pre que les miembros de l a Bolsa sean propietarios de uno, po r lo 

m enos, de los Puestos qu e en número determinado tiene . Finalmen-
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te, se exigen además, algún otro tipo d e r e quis itos más bien for-

m ales, tales como edad, nacionalidad etc. 

Habiendo visto ya, en cuanto a la estructura y funcionamien-

to de la Bolsa, que existe una comisión encargada de velar sobre 

quie n es podrán efectuar las operaciones bursátiles, digamos ahora, 

que existe también una comisión, encargada de determinar sobre 

qué van a ve rsas las operaciones de la Bolsa. Dicha Comisión es 

la que fija las normas de inscripción de valores, y determina cuan-

do un valor específico pued e ser inscrito para cotización en Bolsa . 

Esta comisión tiene un tipo de tarea eminentemente técnico; para 

ello tiene facultades en cuanto a inve stigación sobre el estado finan-

cie ro de las empresas que quieren inscribir sus acciones. Es esa 

comisión la que establece l os requisitos de admisión, y la que fi-

nalmente determina si los requisitos están cumplidos, y procede 

en consecue ncia la inscripción. Lógicamente es a ella misma, a 

quien atañe la cancelación de inscripción. 

Dentro de las operaciones propiamente dichas, la Bolsa tie-

11.e también una participación directa. Es ella, quien por medio de 

\ \ su pregonero, hace pública las ofertas tanto de compra como de 
I 
l venta de valores. Es ante ~lla misma, que los contratantes legali­
\ 
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zan, p,or llamarlo así, la operación. Y finalmente, es por su me­

dio que se hacen las liquidaciones es decir la entrega de los valo­

res y el pago de su precio. Para ello, según el volúmen operacio­

nal de cada Bolsa, se emplean diversos sistemas; lo mels frecuen­

te es que exista un organismo dentro de la Bolsa misma, que ope­

re como cámara de compensación y que determine al final de la jor­

nada, vistas ya todas las operaciones, qué valores entregará a ca­

da corredor y qué cantidad de dinero entregará o recibirá cada un'o 

En Bolsas como la de Nueva York, ya no se procede a la entrega 

misma de los valores, sino que se encuentran depositados en la -­

Bolsa misma, y ésta simplemente acredita que tiene en su poder -

tal cantidad de títulos ( los especifica) a la órden de tal corredor. 

Existe también un organismo encargado del arbitraje o so­

lución de los problemas que surjan entre los miembros. Por la agi­

lidad del trámite bursátil, es preferible que les conflictos entre los 

miembros sean resueltos pronta y eficazmente por técnicos en la -

materia. De ahí que casi siempre las Bolsas obligan a sus miem -

bros a solucionar sus problemas por medio del arbitraje, y no por 

el recurso de los tribunales comunes. 

Además existe una comisión de sanciones, encargada de 
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aplicar las normas disciplina rias de la Bolsa a los miembros de la 

misma, que infrinjan los estatutos, los códigos de ética profesio­

nal o que dejen de reunir los requisitos necesarios para ser miem­

bro de la Bolsa. 

No podemos pasar por alto el organismo encargado de la di­

vulgación que informa a los corredores sobre la situa. ción financie­

ra, no solamente del mercado local mismo, sino que de otros mer­

cados. Dicha comisión informa además al público en general, de la 

cotización diaria de los valores o de los índices de valores, como 

resultado de las operaciones del día. 

Finalmente, toda Bolsa de Valores cuenta con un Departa­

mento Jurídico, encargado de mantener al día la regulación esta­

tutaria de la Bolsa con la legislación en general y de velar porque 

todos los procedimientos de las operaciones de Bolsa, estén acor­

des con los determinados por las norma s legales y estatutarias. 



CAPITULO 111 

PERSONAS QUE INTERVIENEN EN LAS OPERACIONES 

BURSATILES 

Al estudiar las personas que intervienen en las operaciones 

bursátiles propiamente dichas, no nos estamos refiriendo sino a 

los miembros de la Bolsa, a quienes el público conoce con el nom­

bre de Corredores de Bolsa. 

Los miembros de la Bolsa o corredores, no son sino perso~ 

nas naturales o jurídicas que, reuniendo determinados requisitos 

fijados por la Bolsa misma y en ocasiones por el Estado, han obte­

nido autorización de la primera o de ambos, para intervenir en las 

operaciones bursátiles. 

Los requisitos a que nos referimos varían de acuerdo a las 

distintas legislaciones, pero todos ellos tienden a garantizar al pú­

blico la mayor honestidad en la realización de las operaciones, y 

competencia en cuanto a la asesoría técnica que el Corredor propor­

ciona al cliente. Por otra parte, la autorización que la bolsa, y en 

ocasiones el Estado, otorgan al corredor para realizar las opera­

ciones, tiende a significar el interés público que el ejercicio de esa 

profesión, llamemosle así, tiene para un país .. 
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El artículo 29 del Reglamento de nuestra Bolsa de Valores 

establece los requisitos necesarios para ser miembro de la Bolsa 

de El Salvador. Dicho artículo dice literalmente: 

"Art. 29. Para ser miembro de la Bolsa de El Salvador se 

requiere: 

a) Ser salvadoreño y propietario de un puesto y poseer, por 

10 menos, 500 acciones de la Bolsa de El Salvador, S. A. ; 

b) Tener capacidad legal para ejercer el comercio; 

c) Gozar de buena reputación y haber cumplido estrictamen-

te sus obligaciones civiles y comerciales, no hallarse sometido a 

concurso de acreedores, no haber sido declarado en quiebra y no ha-

ber sido condenado a sufrir pena judicial; 

d) Ser aceptado por la Junta Directiva; 

e) No haber sido expuls2.do de otra entidad análoga nacional 

t . " o ex ranJera. 

Tal como podemos ver de la transcripción de requisitos, la 

mayoría de ellos tienden a garantizar al público en general, que en 

cualquier momento podrá hacer cumplir al corredor las obligacio-

nes que para con él haya contraído. Bien importante es recalcar el 

literal d) de dicho Artículo, ya que la aceptación de la Junta Direc-
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tiva implica, que ésta puede analizar ampliamente si el aspirante 

a Miembro de la Bolsa posee las. cualidades morales y profesiona­

les suficientes como para que reciba el aval moral de la Bolsa de 

Valores. 

Analicemos uno a uno los demás numerales del artículo-

29. El literal a) establece tres reqllisitos para ser miembro d e 

la Bolsa: ser salvadoreño, propietario de un puesto y poseer por 

l o menos 500 acciones de la Bolsa de El Salvador, S, A. La nacio­

nalidad es un requisito exigido por las Bolsas para ser Miembro 

de las mismas; La razón fundamental es impedir la ingerencia o 

controlde las transacciones bursátiles a intereses ajenos a los na­

cionales, la precaución es elemental. Hemos visto en el desarro­

llo histórico de las Bols~s d e Valores, el importante papel que han 

desempeñado en el desen v,olvimiento económico y financiero de un 

pa ís. Esa intervención o más bien dicho participación, de l as Bol­

sas en el desarrollo económico y financiero de un país, puede ser 

frenada por intereses extraños, que deseen estancar o retardar el 

desarrollo de un Estado; así pues, las Bolsas conside r a n indispen­

sables el que un miembro de las mismas sea nacional del país a que 

pertenece la Bolsa. 
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Notemos, de paso, que la nacionalidad salvadoreña del 

Miembro de la Bolsa, puede ser originaria o adquirida, es decir 

se puede tratar de un salvadoreño por nacimiento o pornaturaliza­

ción, pero por 10 menos el 90% de los l\fiiembros deberá ser salva­

doreño por nacimiento, según lo establece el Artículo 30 del Regla­

rnento. 

Cuando el mismo literal exige para ser Miembro de la Bol­

sa el ser propietario de un puesto es fundamentalmente con el obje­

tivo de limitar la cantidad de personas que puedan intervenir en las 

operaciones búrsátiles. De acuerdo al Reglamento citado, en su -

Artículo 23, los Puestos de la Bolsa son diez y no podrán aumen -

tarse, sino con el concepto favorable de la mayoría de los dueños 

de puestos y con la aprobación de la Junta Directiva y de la Cáma­

ra de la Bolsa~ 

El valor o pre<:!io de los Puestos no está determinado regla-­

mentariamente, sino que puede negociarse libremente en el merca­

do. Su traspaso está limitado a .que el cedente no tenga ninguna 

obligación pendiente con la Bolsa. 

Finalmente dentro de este literal, se exige poseer por lo -

menos 500 acciones de la Bolsa de El Salvador, S. A. No olvidemos 
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que Bolsa de El Salvador, S. A. es una Sociedad Anónima, de ac-

ciones nominativas, y que para el traspaso de las mismas debe-

rán cumplirse los requisitos legales y contractuales. 

El literal b) del Artículo 29 que estamos analizando,ha si-

do inc1uído para garantizar al cliente,. a fin de que éste sepa que 

la persona con quien se entiende, con quien contrata, es una per-

sona capaz para obligarse. Para ello nos hemos de remitir al Ar­r?_ 
. \ 

tículp 7.' de nuestro Código de Comercio que literalmente dice: 
'- -

"Art .. 7. - Son capaces para ejercer el comercio: 

1. - Las personas naturales que, según el Código Ci-

vil son capaces para obligarse. 

ll. - Los menores que teniendo dieciocho años cum-

plidos hayan sido habilitados de edad. 

IIl. - Los mayores de dieciocho años que obtengan au-

torización de sus representantes legales para comer-

ciar, la cual deberá constar en escritura pública. 

IV. - Los mayores de dieciocho años que obtengan aut~ 

rización judicial. 

Estas autorizaciones son irrevocables y deben ser inscritas 

en el Registro de Comercio .. 11 
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Tal como lo vemos por este literal . y por el anterior, nos estamos 

refiriendo por el momento solamente a l a s personas naturales, y 

en párrafo aparte explicaremos mas adelante lo referente a las per­

sonas jurídicas. 

El literal c) del A rtículo del Reglamento que comentamos, 

contine seis requisitos, tendiente s todos a garantizar la honestidad 

de los miembros de la bolsa; dichos requisitos son: gozar de bue­

na reputación haber cumplido estrictamente sus obligaciones civi­

les, haber cumplido estricta mente sus obligaciones comerciales, no 

hallarse sometido a concurso de acreedores, no haber sido declara­

do en quiebra y no haber sido condenado a sufrir pena judicial. El 

aspirante no está obligado a comprobar que reune los requisitos de 

este literal; será a quien impugne su candidatura, que tocará pro­

bar la no existencia de cualquiera de los requisitos. No .... temos que 

la Bolsa de El Salvador, S. A . quiere garantizar 10 más posible al 

cliente de la honestidad de los Miembros de la misma. Es por ello 

que no solamente exige el cumplimiento de las obligacio nes civiles 

y comerciales del aspirante. sino el estricto cumplimiento de las 

mismas. La palabra estricto se refiere, en este caso, a . que ade­

más de haber cumplido efectivamente con 1 a s o b 1 i g a c ion e s , 

lo haya hecho dentro de los plazos esti 
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pulados y demás condiciones pactadas. 

Habiendo analizado ya el literal d), no nos queda sino el 

ú.ltimo para comentar. Al igual que el literal c), esta disposición 

tiende a garantizar la honestidad del corredor pero no solamente 

eso, sino también la com_petencia. El Reglamento no conoce las 

causales de expulsión de otras entidades bursátiles, pero consi-

dera que cualesquiera que sean las causales de expulsión que ha-

ya contemplado esa otra entidad, será por-que el Corredor no ga-

rantiza suficientemente al pú.blico su intervención en las operacio-

nes bursátiles. 

Aún y cuando hemos hecho el análisis del Artículo 29 refi-

riéndonos a personas naturales, hay requisitos que son aplicables, 

tanto a ellas, como a las jurídicas; tal el caso de la posesión por 

I 
v"lo menos de 500 acciones de la Bolsa de El Salvador, S. A. Pero 

h.ay requisitos que a simple vista vemos, que son aplicables unica-

mente a las personas naturales; t ales requisitos son: gozar de bu~ 

na reputac ión y no haber sido condenado a sufrir pena judicial. 

Las personas jurídicas que puede!\ ser Miembro de la Bol­
\ 

sa, son las sociedades colectivas o de responsabilidad limitada -

debidamente constiuídas con dicho objeto; se exceptúan las anóni-
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mas, y se requiere que por lo menos el 500/0 de los socios esté 

integrado por salvadoreños por nacimiento . 

Habiendo determinado los requisitos necesarios para ser 

miembro de la Bolsa de Valores de El Salvador, S. A., nos res-

ta ahora decir, que en la Bolsa, las únicas personas que intervie-

nen en las operaciones bursátiles son los Corredores propiamente 

dichos. Los clientes tendrán una relación jurídica extra bursátil -

con los Corredores. La Bolsa, como In stitución, presta determi­

nadas facilidades para el perfeccionamiento ~y( operación, pero 

jurídicamente no interviene en ella. El pregonero de la Bolsa anun-

cia las ofertas de compra o de venta, pero no es sujeto de derechos 

ni de obligaciones en la operación bursátil. La liquidación de las 

operaciones se efectúa por medio de la Bolsa, pero eso no es si-

no un servicio que la Bolsa presta para garantizar al público y a 

los Corredores mismos; la custodia o entrega de los valores está 

generalmente a cargo de la bolsa, por lo menos en las más impor-

tantes, como Nueva York y París, pero ello no es sino una facilidad 

extraoperacional para les miembros de la Bolsa y sus clientes. 

A sí pues, las personas o sujetos que intervienen en las ope-

raciones bursátiles son los miembros de la Bolsa o Corredores. Lo 
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hacen como interm ediarios entre el comprador y el vendedor de 

las acciones,pero en la operación bursátil propiamente dicha, -

no son sino ellos los participantes. 



CAPITULO IV 

PRINCIPALES OPERA ClONES BURSA TILES 

u.) El objeto de las operaciones de Bolsa . 

. Nuestra legislación vigente define los títulos valores en 

el artículo 623 del Código de Comercio,que literalmente dice: -

" son títulos valores los documentos necesarios para hacer valer 

el derecho literal y autónomo que en ellos se consigna. 11 La defi­

nición no es fácilmente comprensible para un profano, y no es de 

ella que vamos a partir para explicar el objeto sobre el que recaen 

las operaciones bursátiles. 

Los títulos valores son básicamente documentos me rcanti-

les que expresan fundamentalmente la existencia de un derecho. p~ 

demos pues, decir, que un cheque, una letra de cambio o una ac-

ción son títulos valores ; son documentos tipicamente mercantiles, 

han surgido para facilitar el comercio, y por otra parte, todos -

ellos expresan literalmente la existencia de un derecho. Para es-

tar acorde con nuestra legislación, añ.adiremos que el derecho con-

signado es autónomo de la relación causal que lo originó. 

Sin embargo, no t odos los títulos valores pueden ser obje-
r_ ,"'. ,t-_t: • .¿"'~_ • -~'. - _', ,..- __ ... _ .. _, ..... _ . ... .- _--; ..... - .,). 

to de transacciones bursátiles; así para el, caso, un cheque emiti-
- --- --- - -< .~. -

do por una persona cualqui :era es un título valor, pero no consti-

tuye objeto de una transacción bursátil. Para ello, el título valor 

debe reunir otras características. La primera de ellas consiste en 
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que deben formar parte de una emisión masiva de los títulos va­

lores; e n ef8cto, mal podríamos pensar que una bolsa de valores 

podría efectua r las operaciones de compra-venta e intercanlbio 

en genera l, de valores sobre títulos emitidos en tan poca canti­

dad, que su posibilidad de trnnferencia implique la realización 

d e operaciones aisladas. Supongamo s como un ej emplo teórico ,-

la existencia de una sociedad cuyo capital es f/t 3. 000. 000. 00, di­

vidido en tres acciones de ((t 1. 000. 000. 00 cada una; a simple vis­

ta podemos notar, que solamente pueden existir tres posibles ven 

dedores de las acciones de esa sociedad, y que por lo tanto, las 

operaciones que sobre esas acciones se realicen, no podrán tener, 

en modo alguno, la frecuencia necesaria como para que una Bolsa 

de Valores tenga diaria o periódicamente ofertas de comprador y 

de vendedor. Así pues, el título valor para quellegue a ser objeto 

de una operación bursátil propiamente dicha, tendrá que form a r 

parte de una emisión masiva; en otra forma, su transferencia con­

tinua rá siendo un acto mercantil, puesto que recae sobre un obje­

to mercantil. Pero no será un acto mercantil bursátil: será una 

simple compraventa mercantil. 

La segunda característica que los títulos valores deben -



-36-

reunir para constituir el objeto de las operaciones de bolsa , es 
/.,.rc 

, -1 \ que todos los títulos de la emisión masiva tengan exactamente -
r 

" 

las mism.as cualidades, y confieran a sus tenedores, exactamen-

te los mismos derechos. Esta característica es una consecuencia, 

en cierto modo, de la a nterior, puesto que si los titulo s valor es 

provenientes de una misma emisión confirieran distintos derechos 

a sus tenedores, ello obligaría a la Bolsa, a hacer cotizaciones 

distintas de acuerdo a los diferentes derechos conferidos, pudien 

do llegar a perderse la característica de la masividad. 

Como tercera y última característica de los títu1cs valores 

.. que pueden ser objeto de transacción bursátil, podemos citar el 

de que se encuentren inscritos en la Bolsa para su cotización.Así 

pues, podemos decir resumiendo, que los títulos valores para ser 

objeto de una transacción bursátil, deben formar parte de una emi-

sión masiva, conferir iguales derechos a sus tenedores, y encon­

trarse inscritos en la Bolsa.~1 

Reunido lo anterior, podemos establecer varias clasifica-

ciones con respecto a los valores objeto de transacción bursátil. 

La primera clasificación, es según la nacionalidad de la 

entidad emisora; los títulos valores podrán ser en ese caso nacio-
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nales o extranjeros .lEn general, las diversas legislaciones de 

los países establecen requisitos más estrictos para la inscrip­

ción de valores extranjeros que para la de valores nacionales. La 

segunda clasificación, podríamos hacerla en títulos valor€s pú­

blicos o privados, atendiendo a: sí la Institución emisora es un 

ente de derecho público o no. Ejemplo de un título valor público 

.. ,- sería un bono estatal, y de uno privado, una acción de una Socie­

dad Anónima. Una tercera clasificación sería tomando en cuenta 

si el rendimiento del título valor es fijo o variable; fijo, en el ca­

so de que la institución emisora se comprometa a entregar al 

tenedor un porcentaje constante y periódico, independiente de -­

cualquier circunstancia; los títulos valores de rendimiento varia­

ble, implican un rendimiento contingencial dependiente fundamen­

talmente de las utilidades obtenidas por el ente emisor. 

Hemos ya determinado sobre qué tipos de títulos valores 

pueden recaer las operaciones de Bolsa. Los hemos además cla­

sificado. Pero para terminar, nos haría falta expresar cual es -

realmente el objeto de las operaciones de Bolsa: y ésto no es más 

que la transferencia a título oneroso de la propiedad de títulos va­

lores. Es bien importante dar a cada una de las palabras su signi-
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ficación precisa; cuando hablamos de transferencia de la propie­

dad, nos referimos a un acto entre vivos, que puede ser una com­

praventa' pero no podrá ser jamás una trasmisión de la propie­

dad del título valor. Hemos añadido que esa transferencia de la -

propiedad debe de ser a título oneroso; así pues, la donación de tí­

tulos valores queda excluída de las operaciones bursátiles. Y fi­

nalmente, cuando hablamos de títulos valores, por simple comodi­

dad no hemos añadido las características que deben reunir, pero 

han quedado ampliamente expuestas en los párafos anteriores. 

No vamos a proceder a una exposición o explicación deta­

llada con respecto a los títulos valores que pueden ser objeto de 

una transacción bursátil, pero rrs parece que sobre las acciones 

e s indispensable dar una aproximación, dada la importancia que 

tienen dentro del mercado de valores, ya que la mayor parte de 

transacciones bursátiles, recaen sobre acciones. 

La acción, desde el punto de vista que nos interesa, es 

un titulo valor que representa la participación social del propieta­

rio, y que ampara los derechos que de su calidad de socio emanan. 

Las acciones tienen varias clasificaciones; pero la que más 

nos interesa pa ra el objeto de la presente tesis, es la de acciones 
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comunes u ordinarias, y acciones preferidas o preferentes, :co­

mo las llaman -otras legislaciones. 

Las dos diferencias fundamentales que existen entre am­

bos tipos de acciones, se refieren a la participación en la direc­

ción de la empresa y a la participación en los beneficios de la -­

misma. En cuanto al primer aspecto, las acciones comunes tienen 

una plena participación en l a dirección de la empresa; no así las; j' 

acciones preferidas las que tiene n 10 que se llama un voto limita 

do: ésto es, que no pueden ejercer ese derecho sino exc1usivamen 

te en las Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas. Sin 

embargo, de tener esa posición desventajosa en ese aspecto, pode­

mos decir que están compensadas, por cuanto tienen una participa­

ción preferente en los dividendos, que implica, en nuestra legis­

lación que las acciones ordinarias no pueden recibir ningún divi­

dendo antes de que a las de voto limitado se l es asigne un dividen­

do no menor del 60/0 sobre su valor nominal, dividendo que es acu­

mulativo a los años subsiguientes cuando no se alcance a cubrir en 

algun ejercicio por falta de beneficicsde la empresa. Lasacciones 

preferidas tienen una ventaja más: al efectuarse la liquidación de 

la sociedad, son reembolsadas antes que las comunes. 
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Como bosquejo de los títulos valores de rendimiento variable, 

bástenos para el caso, lo que llevamos expuesto sobre las acciones. 

D jg8.lTIOS algo ahora sobre los valores de renta fija,qlie en el caso -

particular de El Salvador, representan el mayor volúmen de transa~ 

ciones de nuestra Bolsa de Valores. 

Ya habíamos definido en párrafos anteriores el título valor 

de rendimiento fijo, como aquél a cuyo tenedor la institución emiso-

ra se compromete a entregar, un porcentaje COrE tante y periódico in-

dependiente de cualquier circunstancia. Cuando hablamos de esta -

clase de títulos valores nos estamos refiriendo fundamentalme nte a 

los bonofl y a las cédulas hipotecari::s. 

/,'Los bonos, al tenor de nuestra legislación mercantil, son tí-

tulos valores representativos de la participación individual de sus te-

nedores, en un crédito colectivo a cargo del emisor. Nuestra Ley ha 

creído necesario además, establecer categóricamente que los bonos 

son bienes muebles, aún cuando estén garantizados con hipoteca. Es-

ta aclaración de la legislación, dicho sea de paso, nos parece total--

mente innecesaria, puesto que desde cualquier ángulo doctrinario que 

se les estudie, los bonos son bienes muebles. 

Pero bien, tomemos cada una de las características de los bo-
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nos, . a fin de que comprendamos clarame nte lo que son. 

En primer lugar, existe un crédito colectivo él cargo del emi-

sor. Esto quiere decir, que un ente determinado, queriendo obtener 

una cantidad de dinero emite este tipo especia.l de valores para obte-

ner del público en general, en este caso, ocupando el lugar de acree-

dor, los fondos que necesita. La característica primera es pues, que 

se trata de un crédito; dicho en términos vulgares: de un préstamo so-

licitado a l público. 

Cuando en el párrafo anterior hemos h8blado de un ente que 

emite este tipo especial de títulos valores, nos estamos refiriendo a 

la segunda característica de los bonos: en nuestro país, el ente con 

capacidada para emitir bonos no puede si-no ser uno perteneciente a 
..-

las categorías taxativamente e numeradas en el Artículo ~ de nues-

tro Código de Comercio, es decir: el Estado y el lVIunicipio; las insti-

tuciones oficiales autónomas; las sociedades de economía mixta y las 

instituciones de interés público; las sociedades de capitales que hayan 

formulado, con la aprobación de la junta general de accionistas, el-

balance de su primer ejercicio social; y las asociaciones~ . corpora-

ciones o fundaciones que tengan personería jurídica. A simple vis ... 

ta notamos que una. sociedad colectiva o un particular, no pueden ser 
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entes emisores en el caso de los bonos. Así pues, la segunda carac­

terística de los bonoq¡, podríamos definirla como: la capacidad del en­

te emisor para efectuar esta operación, debe estar contemplada por 

la legislación. 

La tercera característica, aunque no contemplada en la defini­

ción legal, es la de que los bonos perciben un tipo de rendimiento fijo, 

al que se llama interés. Es precisamente esta característica la que 

nos hace clasificar los bonos dentro de los titulo s valores de rendimien­

to fijo. 

Finalmente, digamos que el bono es un título valor, y que por 

10 tanto, reúne además, todas las características de los mismos. 

El otro título valor de renta fija que presenta interés a nuestro 

estudio, por la actividad bursátil que significa, es la cédula hipoteca­

ria. Nuestra Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciónes Auxil!.8.··· 

res define las cédulas hipotecarias como obligaciones a cargo de la 

institución emisora, respaldada con garantía preferente sobre la tota­

lidad o una parte de los créditos hipcteco.rios que tuvieren en carte­

ra, exceptuando aquellos que se encuentran afectos a una emisión de 

cédulas de garantía especial. Dicha definición se refiere a las cédulas 

hipotecarias de garantía general; su variante con respecto a las de --
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garantía especial, consiste unicamente en que éstas,ültimas, se en­

cuentran respaldadas específicamente por afectación de un crédito 

hipotecario en que la institución sea acreedora. 

Diferenciemos este tipo de títulos valores de los bonos, cuyo 

estudio hemos hecho en los párrafos anteriores. En primer lugar, en 

nuestro país la institución emisora en el caso de las cédulas hipoteca­

rias, no puede si-no ser una de las contempladas en el Artículo 126 

del cuerpo legal recientemente citado; es decir, una institución o ba.!! 

co de crédito hipotecario, que a tenor de dicho artículo, no son sino 

los que obtienen fondos del público mediante la emisión y colocación 

de cédulas hipotecarias, sean de garantía generala de garantía espe­

cial. Del primer examen vemos que es mucho más restringido el con": 

cepto de ente emisor de cédulas hipotecarias, que el de ente emisor 

de bonos .. 

Por otra parte, las cédulas hipotecarias establecen para el 

tenedor (acreedor), una garantía preferente sobre los créditos hipo­

tecario s de la institución emisora en general,. cuando se trata de cé­

dulas de garantía general, e sobre un crédito hipotecario específico, 

cuando se trata de cédulas de garantía especial.. En sus demás carac­

terísticas, podemos afirmar que las cédulas hipotecarias se asemejan 
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a los bonos. 

Es de hacer notar, que en otras legislaciones, las cédulas 

hipotecarias no son emitidas exclusivamente por instituciones espe­

cialmente contempladas por la Ley; sine que por particulares, y q1.le 

la intervención de una institución de crédito se limita a garantizar 

que el particular va a cumplir con la obligación contraída al colocar 

entre el público las cédulas hipotecarias por él emitidas. En la prá~ 

tica ese tipo de emisiones funciona de la siguiente manera: un parti""" 

cular propietario de bienes inmuebles decide emitir cédulas hipote­

carias hasta por una determinada cantidad; para ello confiere hipote­

ca sobre sus bienes a favor del banco que va a garantizar el cumpli­

miento de sus obligaciones. Sin embargo, la relación acreedor-deu­

dor se establece ::1irectamente entre el particular como ente emisor, 

y los tenedores que han comprado las cédula hipotecarias. Dichos te­

nedores, por la facilidad que ello les representa, se dirigirán en la 

práctica al banco garante para ejercitar sus derechos; éste cumpli­

rá con las obligaciones principales y las hará a su vez efectivas del 

particular que ha emitido las cédulas __ 

Cualquiera que sea el caso de emisión de cédulas hipotecarias, 

presentan todas las características necesarias como para ser un tí-
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tu10 valor que puede ser objeto de una operación bursátil; dichas ca­

racterísticas han sido expuestas al principio del presente capitulo. 

Estudiado que hemos pues, las características generales que 

deben reunir los títulos valores para ser objeto de una operación bur­

sátil, y estudiado que hemos además, los principales títulos valores 

que pueden ser objeto de transacciones bursátiles, no nos resta sino 

emprender el estudio de la principal operación bursátil. 

b) Compraventa bursátil. 

Cuando hablamos ce compraventa, ya sea civil, mercantil o 

bursátil, nos estamos refiriendo a un contrato en el cual, una o más 

personas llamadas vendedores, se obligan a transferir el dominio de 

una cosa a otra u otras personas, llamadas compradores, los que a 

su vez se obligan a entregar a los primeros, una cantidad en dinero 

llamada precio. Entre la compraventa civil y la mercantil, la diferen­

cia no es en modo alguno esencial. Una compraventa es mercantil -­

cuando se realiza en masa y por empresa, o cuando la cosa vendida 

es una cosa típicamente mercantil; así pues, la compra-venta que de 

un libro hagan dos particulares a un tercero es una compraventa civil, 

pero la compraventa que de un libro se haga en una librería es una -­

compraventa mercantil, puesto que el vendedor realiza ese tipo de -
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operación en masa y por empresa. Por otra parte, la compraventa 

de un título valor, aún y cuando sea una operación aislada, es una 

compraventa mercantil, puesto que el objeto sobre el que recae, es 

una cosa
r 
típicamente m ercantil. Ahora bien, la diferencia entre la 

compraventa mercantil y la compraventa como operación bursátil 

no es una diferencia de esencia; es más, no es propiamente una di-

ferencia: la compraventa como operación bursátil es la especie y Vi 
I 

la compraventa mercantil el género. En efecto, siempre que en una 

Bolsa de Valores se efectúe una compraventa, nos encontramos con 

una compraventa mercantil, ya que es una operación realizada en 

masa y por empresa, y recae además, sobre una cosa típicamente 

mercantil: un título valor. La diferencia específica de la compra -­

venta bursátil es que tiene que ser realizada de acuerdo 3. los proce­

dimientos de bolsa. Es ese tipo especial de procedimiento, lo que la 

va a difere nciar de la misma operación efectuada fuera de la bolsa; 

siendo ambas operaciones mercantiles por su esencia identicas, el 

procedimiento hará que en un caso nos encontremos en una opera­

ción bursátil, y en el otro en una operación simplemente mercantil. 

Como primera característica de la compraventa bursátil, po 

demos decir que siempre recae sobre una cosa típicamente mercan-
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til: un título valor que reúne las: características ampliamente expli­

cadas ya. La simple compraventa mercantil puede recaer sobre cual­

quier objeto, siempre y cuando se realice en masa y por empresa. 

La segunda característica, y ya más interesante de analizar, 

es que una compraventa mercantil puede ser efectuada por cualquier 

persona, tanto en el papel de comprador como en el de vendedor; pe­

r o cuando entramos a una compraventa bursátil, la situación tanto 

del comprador como del vendedor no es ya tan simple. El comprador 

y el vendedor, no pueden concurrir libremente a la Bolsa de Valores 

a efectuar su operación .. Tanto uno como el otro, deben recurrir a 

una personé'. que se encuentre autorizada para efectuar este tipo de 

transacciones en la Bolsa de Valores. Esa persona, como ya quedó 

ampliamente explicado en el capítulo anterior no es sino un miembro 

de la Bolsa de Valores, más conocido como un corredor de la Bolsa 

de Valores. 

Resumiendo brevemente en lo que consiste una compraventa 

bursátil: no es sino una simple compraventa de títulos valores, efec­

tuada por intermediarios autorizados por la Bolsa, y según los pro­

cedimientos que la misma determina. Esta compraventa puede efec­

tuarse en nuestro país, de acuerdo a cinco modalidades dis tintas y 
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muy fáciles de diferenciar, modalídades que el Reglamento de nues':" 

tra Bolsa de Va lores llama: al contado, a tantos días, a tantos días 

a voluntad del comprador, a tantos días a voluntad del vendedor, y 

cruzada._ En realidad, la última modalidad no corresponde al mismo 

criterio de clasificación que las otras, y puede efectuarse de acuer­

do también a cualquera de las cuatro modalidades; o dicho más exaE 

tamente, esa quinta modalidad debe efectuarse de acuerdo también 

a una de las primeras cuatro modalidades. 

La primera de ellas, llamda "al contado", es aquella en la 
.. 

que la liquidación debe efectuarse al siguiente día hábil de despacho 

de la Bolsa. Es bien interesante hacer ne tar que expresamente el 

Reglamento se refiere a día hábil de despacho de la Bolsa, puesto 

que el cumplimi_ento de las obligaciones debe efectuarse por conduc-

to de la misma_ Bolsa. 

La segunda modalidad que el Reglamento llama "a tantos días", 

y que comunmente se denomina a plazo fijo, es aque lla en la que se -

fija fecha para el cumplimiento de las obligaciones, - pudiendo efectuar 

se ésta solamente en ese día, o al día siguiente hábil. -

Ese tipo de modalidad es la que permite la especulación a la 

alza o a la baja de las acciones. -En efecto" un posible comprador de 
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acciones) que cree qtE las de una determinada compañía van a su-

bir de valor en la Bolsa puede así concertar una operación a tantos 

días, pactando el precio de cotización actual, con la idea de que al 

momento de la liquidación el valor de mercado de las acciones será 

mucho mayor que el precio que por ellas estará pagando. En el mo­

mento de efectuarse la liquidación, si las cosas han ocurrido como 

el comprador previó, éste se encontrará pagando un precio inferior 

al valor cotizable de las acciones en ese día.; le bastará simplemen-

te vender en ese instante esas acciones para obtener una ganancia, 

como compensación al riesgo que ha sufrido por la variabilidad del 

mercado. La especulación a la baja puede darse en el caso de una 

persona que efectúa una operación a plazo sin ser realmente propie­

taria de los títulos valores que está vendiendo. Su idea es que al mo­

mento en que le toque liquidar la operación, el valor del mercado de 

esos títulos habrá bajado, motivo por el cual, . él podrá adquirirlos en 

ese día a un precio inferior del que recibirá por la venta efectuada -

anteriormente. De más está decir que este tipo de operaciones presen­

tan siempre el riesgo de que el mercado de valores varíe en un sen­

tido inverso. Nunca está dem'ás advertir, que las operaciones bursá­

tiles son de una sensibilidad tal, que sus variaciones se deben a cau-
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sas a veces totalmente imprevisibles. La Bolsa de Nueva York .;.­

tiene muchas veces variaciones debidas a acontecimiento bélicos, 

al estado de salud del presidente de los Estados Unidos, o a muchas 

otras causas tanto o más contingencia1es que las enumeradas. 

La tercera modalidad llamada "a tantos días a voluntad del 

comprador", tiene un plazo máximo fijado, pero cuando el compra­

dor 10 solicitn., mediante aviso al vendedor a traves de la Bolsa, es­

te último deberá entregar el valor objeto del negocio al día siguien­

te hábil de recibido el aviso. Esta modalidad permite con mayor 

facilidad, la especulación a la alza de parte del comprador. 

La cuarta modalidad es la llamada "a tantos días a voluntad 

del vendedor"; ésta es exactamente igual a la anterior, solamente 

que es de la voluntad del vendedor que depende que el plazo ' pueda 

reducirse . . Esta modalidad tiende a facilitar la especulación a la ba­

ja de parte del vendedor. 

Finalmente, la quinta modalidad denominada" cruzada ti, es 

llamada así porque se celebra por un sólo miembro de la Bolsa quien 

ha recibido órden de compra de un cliente y de venta de otro. 



CAPITULO V 

5) FUNCIONAlVlIENTO DE LA BOLSA DE VALORES EN EL-­

SALVADOR. BREVE ANALISIS DE DERECHO COMPARADO 

EL SALVADOR 

a) Cómo surge la Bolsa de Valores en El Salvador. 

El desarrollo inicial del mercado de valores en El Salvador, 

fue bastante lento, debido principalmente a la pequeñez de su terri­

torio y de su población, a una legislación anacrónica en lo que con-

cierne al Mercado de Vé.Jores, y a la tradicional dependencia de su 

economía en la agricultura . 

La primera sociedad anónima sobre la cual existe informa­

ción en la Superintendencia de Bancos y de otras Instituciones Hnan­

ciera data de 1887. En 1920 existían unicamente siete sociedades 

anónimas registradas, subiendo tal número a 38 en 1950. 

El desarrollo de las sociedades anónimas se comenzó a sen-

tir en la década del cincuenta, haciéndose más notables durante los 

años sesenta; su número aumentó de 338 en diciembre de 1960 a --

498 en 1964 con un capital social de7t 359.843. 075. oo. 

La primera emisión de valores de renta fija en El Salvador -

data de 1940, año en que el Banco Hipotecario de El Salvador lanzó 

'. 
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al mercado su primera emisión de cédulas hipotecarias, emisión 

de '$ 400.000.00 a un plazo de cinco años y un interés del 5 % anual, 

existiendo al 31 de diciembre de 1964, cédulas hipotecarias en cir­

culación por valor ;;t 93. ,145. 000. 00 Instituciones oficiales autóno,-

mas como la CEL, la CEPA y la ANTEL emitieron bonos que fue-

ron colocados en el mercado nacional para el financiamiento de 0-

bras tales como la Presa Hidroeléctrica 5 de Noviembre, el muelle 

del Puerto de Acajutla, y las redes de telecomunicación nacional. 

A simismo, otras instituciones oficiales autónomas como el IVD y 

el ICR, han emitido bonos para ocupar sus fondos en la adquisición 

de tierras para la realización de sus proyectos. al 31 de diciembre 

de 1964 los bonos en circulación eran: CEL 1- 12. 953. 000. 00, --

CEPA, {ir- 32.725.000.00, ANTEL, 1t 1. 221. 000.00, Valle de La -

Esperanza 1t 4. 999. 000.00 y otros bonos 1t 9. 800. 000.00, o sea un 

total de r.ft 61. 968. 000. 00, que junto con las cédulas hipotecarias por 

$93. 145.000.00 daban un total de valores de renta fija de ------.. -

íJt 154. 843. 000. 00, éstos se encontraban repartidos como sigue: Go-

bierno e instituciones oficiales 1t 7. 241. 000. 00, Banco Central de 

Reserva f/t 40.224.000',00, Bancos Comerciales t 16.839.000.00 -

Fondo Regulador de Valores, '$ 6.847.000 .. 00 Y particulares ~.---~-
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f/t 83. 692. 000. oo. 

Sin embargo, las operaciones bursátiles habían sido efec­

tuadas en un ambiente informal, con negociantes no profesionales, 

y sin regulaciones que garantizar2..n al inversionista de la seriedad 

y corrección de las operaciones y de las personas con quienes l a s 

efectuaba. No existía en el país un Mercado de Valores organizado, 

ya que la colocación y reventa de valores se efectuaba en forma de­

sordenada, prestándose a1m a maniobras reñidas con la ética profe­

sional en d etrime nto de los intere ses de los inversionistas. Al gunas 

veces t anto el vendedor como el comprador, t e m a n que caer en ma­

nos de operadores sin escrúpulos, por la falta de una organización 

de corredores autorizados o por la falta de conocimiento de parte 

del inversionista, del verdadero precio de mercado de los valores. 

Existía también un círculo vicioso: no había movimiento en 

el mercado por la falta de mercadería ( los valores), y no había mer­

cadería por la falta de un mercado activo. Debido a ese círculo vicio­

so, el ahorro interno no se había podido canalizar hacia las a ctivi­

dades más dinámicas de la economía nacional. 

Estando así las cosas y queriendo fomentar las actividades 

bursátiles en una forma ordenada y regulada, el Gobie rno en 1962, 
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trajo al país al técnico en cuestiones bursátiles, señor E. H. Greene, 

de Portland, Oregon, para colaborar con el Ministerio de Economía, 

el Banco Central de Res erva, el INSAFI y la empresa privada a lle­

var a cabo estos fines. A sugerencia de este grupo de estudio, E n­

octubre de 1962, el Gobierno emitió un Decreto creando la Comisión 

Orga nizadora del Mercado de Valores, (ver Anexo A), integrada por 

representantes del Presidente de la República por medio del Minis­

terio de Economía, del Banco Central de Reserva, del INSAFI, de 

la ASI y de la Cámara de Comercio, con el objeto de organizar desa­

rrollar y controlar las operaciones que se efectuaran en el Mercado 

de Valores; dentro de sus fines específicos estaba la creación de una 

Bolsa de Va lores. 

Las funciones y atribuciones que se encomendaron a la Comi-

sión fueron: 

a) Estudiar, analizar y proponer medidas legislativas o de o­

tra naturaleza que tiendan a fortalecer el mercado de capitales; 

b) Proveer información al público sobre terminología, siste­

mas, canales de inversión y criterios de inversión, mediante 

los medios de publicidad que se consideren adecuados; 

c) Promover la creación de una Bolsa de Valores, a través 
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de ayuda material y técnica que se suminis trará a los corre­

dores de valores, así como autorizarla y vigilar su funcio­

namiento; 

d) Crear sistemas apropiados de vigilancia y control de los 

corredores de valores autorizados cuando · éstos actúen den­

tro de la Bolsa de V édores. 

Después de una ardua labor y de visitar la Bolsa de Bogotá, 

esa Comisión elaboró un proyecto de escrituras y reglamentos de lo 

que pudiera ser una Bolsa de Walores en El Salvador. 

Como consecuencia, el 11 de diciembre de 1963, quedó cons­

tituÍda Bolsa de El Salvador, S. A., con un capital social de -------

vt 100. 000.00 Y 481 accionistas, con el objeto primordial del estable­

cimiento de una Bolsa de Valores, quedando inscrita la escritura de 

constitución el 7 de julio de 1964. Con fecha 27 de noviembre de 1964, 

el Decreto No. 174 autorizó a esta sociedad para la creación de la -­

Bolsa ( ver Anexo B), y el acuerdo No. 74 del Ministerio de Econo­

mía del 12 de marzo de 1965, aprobó el reglamento de la Bolsa de El 

Salvador,. 

La fundación de la Bolsa fue criticada. ya que ~ algunos opi-
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naban que las condiciones del Mercado bursátil aún no ameritaba n 

la creación de esta; sin embargo, convencidos de que sin una Bol-

sa, las condiciones del mercado de valores en el país siempre se-

guirían iguales, fue que se llevó él cabo su fundación, con la idea -

de que ésta pudiera con un ordenamiento del mercado existente --

crear un clima propicio de inversiones. 

El primer paso fue enviar al Gerente de la Bolsa de Bogo-

tá para estudiar la mecánica de funcionamiento de una Bolsa y me-

jorar estos sistema s y adptarlos a nuestro medio. Se habló con --

personas de intachable reputación y con deseos y actitud de conver-

tirse en corredores, a los cuales se les dió un extenso entrenamien-

too Se llevó a cabo también la tarea díficil de convencer a las socie-

dades anónimas e instituciones oficiales autónomas para que inscri-

bieran sus valores en la Bolsa. 

~ 
inscritas y con seis emisiones de bonos. 

La Bolsa inició sus actividades con tres sociedades anónimas 

De los 10 puestos de la Bo..! 

sa sólo se vendieron 5 al iniciar sus actividades y la Junta Directiva 

acordó no vender más puestos por un tiempo prudencial. Los regla-

mentos de la Bolsa se elaboraron con base en el reg lamento de la --

Bolsa de Bogotá. 
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Se han llevado a cabo diferentes campañas institucionales 

para ampliar los conocimientos del inversionista. Varios folletos 

han sido distribuidos. Asimismo, el boletín de la Bolsa, en el que 

aparece el valor nominal y los precios del comprador y vendedor, 

ha sido publicado con regularidad en los periódicos locales. Como 

resultado de esta divulgación, el inversionista ha sido orientad'o -

acerca del valor real en el mercado para sus títulos y para que efec­

túen inversiones sanas, escogiendo aquellos valores que mejor sa­

tisfagan sus necesidades y propósitos. 

Con la decisión de operar también con valores no inscritos, 

en cuyas operaciones los reglamentos no se aplican, se ha logrado 

obtener para muchos valores de renta fija y algunas acciones de so­

ciedades anónimas un alto grado de liquidez, ya que el inversionis­

ta puede convertirlos en dinero efectivo, a precios razonables en un 

período de tiempo relativamente corto. 

Con la papeleta de liquidación que la Bolsa entrega a los co­

rredores, y éstos a .su vez a sus clientes, el inversionista obtiene 

una garantía legítima, ya que ésta sirve como constancia donde que­

da especificado el nombre de los títulos negociados, el precio al -­

que se efectuó la operación los intereses corridos en el caso de los 
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valores de renta fija, la comisión del corredor que es fijada por la 
f. 

Bolsa y el total que el inversionista paga o recibe. De esta manera, 

el inversionista tiene la garantía de que si la transacción se realiza 

en condiciones más favorables que las estipuladas, la ganancia se-

rá para él y no para el intermediario. También con esta papeleta de 

liquidación se espera terminar con la práctica común en nuestro me-

dio de no cobrar comisión .ni al vendedor ni al comprador, pero exis-

tiendo en algunos casos negociaciones de valores de renta fija una 

diferencia de hasta ocho puntos entre el precio que cada uno logra. 

b) Cómo funciona la Bolsa de Valores de El Salvador. 

La organización y funcionamiento de la Bolsa de Valores de 

El Salvador se aparta un poco del esquema general que en el Capi-

tulo II hemos hecho sobre este tema. 

Comenzaremos diciendo que la Bolsa de El Salvador, no está 

constituída por una asociación de corredores, sino que una sociedad 

anónima denominada Bolsa de El Salvador, S.A., es quien tomó a 

su cargo la organización y funciona.miento de la Bolsa de Valores 

de El Salvador .. Las acciones de esta Compañía fueron colocadas 

entre el público en general, de tal manera que no son propiedad so-

lamente de corredores de Bolsa. El máximo organismo es la Junta 
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General de Accionistas de la Sociedad. Luego tenemos una Junta 

Directiva constituida por cinco miembros propietarios y cinco su­

plentes, elegidos todos ellos por la Junta General de Accionistas 

dos por lo menos de los propietarios, y otro tanto de los suplentes, 

deberán ser corredores miembros de la Bolsa; la Directiva elige 

de entre su seno un Presidente, un Vicepresidente y un Director 

secretario. 

Debido a que el volúmen transaccional de la Bolsa de El Sal­

vador no lo amerita, esta Junta Directiva des empeña practicamen­

te las funciones que en otras Bolsas más importantes, desarrollan 

las comisiones especializadas; es así, como a ella corresponde au­

torizar la inscripción de valores, es quien decide si se acepta a los 

miembros de la Bolsa, sean ellos personas naturales o jurídicas, -

es también ella quien decide sobre la inversión de los fondos de la 

soc iedad, quien somete las diferencias de la sociedad con terceros 

a la decisión de arbitradores, y es a ella a quien corresponde en ge­

neraLa tenor a lo dispuesto en la escritura de constitución ,el desem­

peño de todas las funciones necesarias para el cumplido manejo de 

los negocios sociales y el logro de sus fines, pues se entiende dele­

gado en ella el más amplio mandato para ejecutar o celebrar todo 
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acto o contrato, comprendido dentro del objeto social y no atribui­

do expresament e a la Junta General. 

Existe además la Cámara de la Bolsa, constituída por el -

Presidente de la Junta Directiva, quien actúa como Presidente de la 

Cámara y tiene como suplente al Vice-presidente o a quien designe 

l a Junta Directiva y por dos Dire ctore s escogidos, con sus respec­

tivos suplentes, por la Junta Directiva de la Bolsa, de entre los cin­

co candidatos elegidos por les miembros de la Bolsa. La Cámara 

nombra un secreta rio d entro de su seno. A éste organismo corres­

ponde fundamentalmente l as .funciones de vigila ncia jurídica en el 

funcionamiento de la Bolsa. Es l a Cámara quien vela por el cumpli­

miento de la regulación jurídica, quien impone y hace efectivas las 

sanciones a los miembros de la bolsa que hubieren incurrido en -­

ellas, quien sirve de árbitro en las cuestiones o diferencias que sur­

jan entre los miembros de la Bolsa, o entre éstos y la Gerencia, -­

quién adopta las disposic iones necesarias o convenientES con relación 

al régimen y vigilancia del mercado de valores, y fina lmente es la 

Cámara de la Bolsa, quien hace efectivas sus propias resolucione s 

y las de la Junta Directiva, del Presidente o del Gerente en su caso. 

El aspecto propiamente ejecutivo del funcionamiento de la --
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Bolsa, está a cargo del Gerente, quien es nombrado por la Junta 

Directiva, y a quien corresponde principalmente la vigilancia y 

autorización de las operaciones efectuadas e n las ruedas, donde 

deberá hacer cumplir fielmente el reglamento. Al Gerente corres­

ponde también, cuidar de que los miembros mantengan las garan­

tías establecidas en forma que respalden sus compromisos, de que 

registren las operaciones que celebren, y que cumplan fiel y opor­

tunamente con ellas. 

Siendo el Gerente quien interviene directamente, como re­

presentante de la Bolsa, en las ope raciones bursátiles, es a él a 

quién toca anular las operaciones cuyos precios se aparten visi­

blemente, en uno u otro sentido, de las cotizaciones del mercado; 

todo ésto como una garantía de que el corredor cumplirá honesta­

mente con su cliente. 

Son pues estos t res organismos: Junta Directiva, Cámara 

de la Bolsa y Gerencia, quienes se reparten el trabajo relativo al 

funcionamiento de la Bolsa. Hasta el momento, y no obstante su 

crecimiento, el volúmen transaccional no ha obligado a la Bolsa de 

El Salvador a cambiar sus estructuras. Creemos, sin embargo, que 

el ímpetu y pujanza demostrado en los últimos tiempos, obligará a 
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una reestructuración integral. Es esa la conclusión de nuestro tra­

bajo y es por ello que al final de la tesis propondremos un proyec­

to de Ley General de Bolsas de Valores para nuestro país. Hemos 

estudiado para ello las condiciones especiales de nuestra nación, las 

características de su mercado, de sus inversionistas, de sus nece­

sidades de capital y creemos que sería altamente beneficiosa una -

reestructuración acorde a esos lineamientos. <:{) 

II) DERECHO COMPARA DO 

Las Bolsas de Francia. 

El volumen de transacciones diarias de la Bolsa de París, 

oscila entre 150 a 200 millones de francos, lo que la sitúa, juntamen­

te con Nueva York, Tokio y Londres a la cabeza de los grandes mer­

cados financieros. 

Con respecto a la Bolsa de Paris, no podríamos encontrar 

mejor definición que la que los autores franceses han aceptado des­

de la época de la Revolución Francesa: 1IUn lugar separado y situa­

do a la vista del público, en el que los corredores se reúnen para la 

negociación de los efectos publicos y particulares, ejecutando las 

órdenes que hayan recibido antes de la sesión o que puedan recibir 

durante ella. 11 
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Es importante subrayar, que con respecto a las Bolsas de 

Valores existentes en Francia, el Estado ha tomado una participa­

ción bastante activa. Ha reglamentado mucho detalles que a noso­

tros nos podrÍ2Ilparecer sin importancia; ha llegado hasta a esta­

blecer .que el acceso para las mujeres es libre y gratuito. No es 

la Bolsa misma, quien determina los días y horas de sesión; en 

París es el Prefecto de Policía quien lo decide, y en las Bolsas 

de las provincias corresponden a los alcaldes respectivos. 

Las condiciones de inscripción a la cotización de la Bolsa 

no son tan interesantes de analizar, como la existencia en Francia 

de un mercado paralelo al mercado oficial de la Bolsa. Todos a­

quellos valores que no pueden inscribirse a la cotización del merca­

do oficial, por no responder a las condiciones exigidas, pueden co­

tizarse no oficialmente siempre y cuando reúnan los siguientes re­

quisitos: 

Que las empresas que los emiten tengan un determinado ca­

pital mínimo; que tengan un volumen de acciones suficiente para ali­

mentar el mercado; resultados financieros sólidos; ser valores fran­

ceses ( en casos muy especiales se admiten valores extranjeros); 

que las negociaciones sean efectuadas bajo el control de la Cámara 
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Sindical de Corredores; y finalm.ente, cada tipo de valor debe ha­

ber hecho un depósito, informando de los estatutos y de los dos -

últimos balances, ésta documentación debe estar a la disposición 

de los corredores o de sus representantes. 

Después de un corto período, este tipo de valores son prác­

ticamente llevados a su incripción en el mercado oficial. 

Sin embargo, de lo dicho, la Bolsa no garantiza oficialmen­

te que la cotización de este mercado libre responda al precio real 

de los valores. 

Para terminar con 10 que r especto a los valores, hagamos 

notar que en Francia un mismo valor no puede estar inscrito en va­

rias Bolsas, y que la inscripción en una Bolsa fr2.nc esa de un valor 

ya inscrito en otra Bolsa francesa conlleva la anulación de la inscrip-

. ción en esta Mtima. 

Los valores inscritos en cualquier Bolsa de Francia no pue­

den ser neeociadüs más que por la intermediación de los corredores 

miembros de esa Bolsa. Sin embargo, son posibles las transacciones 

entre particulares, siempre y cuando no exista ningún intermediario, 

y la operación sea realizada al contado. Las cesiones directas entre 

dos sociedades o entre una sociedad y un particular, están prohibi--
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das, a menos que una de las sociedades sea propietaria del 20% 

por 10 menos del capital de la otra, o que se trate de Compañías 

de Seguros que formen parte de un mismo grupo. 

Con respecto a los corredores, hemos de decir que en Fran­

cia son funcionarios públicos. Que por 10 tanto son nombrados por 

el Gobierno. Tienen monopolio de las transacciones ele valores ins­

critos a cotización,están obligados al secreto profesional y por ser 

propietarios de su cargo, tienen el derecho a transferirlo otra s-­

mitir10. Hagamos un pequeño paréntesis para explicar que este ti­

po ele transferencia y trasmisión de determinados cargos públicos 

es posible todavía en Francia como una reminiscencia de la época 

feudal; nosotros creemos más adecuado el no considerar a los co­

rredores de Bolsa como funcionarios públicos, sino como propieta-­

rios de un puesto de la Bolsa. 

Sin embargo, de la libertad de transferencia y trasmisión -

del cargo de corredor, la persona que ocupa tal función debe reu­

nir ciertos requisitos, entre los cuales se encuentran: ser frances; 

tener veinticinco años cumplidos; haber permanecido durante cuatro 

años, por 10 menos, trabajando con un corredor o en un Banco; ren­

dir un examen de aptitud profesional; tener un diploma universita-
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río; estar inscrito en el registro de comercio; y una vez obtenido 

el cargo, cumplir con toda la legislación mercantil. 

Como en todas partes, en Francia se exigen también deter­

minadas garantías económicas al corredor de Bolsa. 

Los corredores de Bolsa están sujetos en Francia a dos tipos 

de obligaciones principa1es:]as relativas a la ejecución o cumplimien­

to de las órdenes de su cliente, y las relativas al secreto profesio­

nal. Dentro de las primeras, los corredores están obligados a ope­

rar dentro de las instrucciones recibidas de su cliente, a entregar 

los valores vendidos o a pagar el precio por los comprados, y por 

otra parte, están en la obligación de rendir cuentas a su cliente de 

la ejecución de las operaciones. 

En cuando al secreto profesional los agentes de cambio o co·­

rredores no deben jamás dar a conocer el nombre del cliente para 

el que trabajan. El anonimato de las operaciones debe ser riguro­

samente respetado por los intermediarios. Unicamente en determi­

nadas condiciones, puede el Fisco realizar algún tipo de investiga­

ción; por lo demá.s, cualquier indiscresión cometida por el corre­

dor da lugar a un procedimiento de tipo penal. 



CAPITULO VI 

6) PROYECCIONES DE LA BOLSA DE VALORES DE EL 

SALVADOR. ANALISIS ECONOMICO Y PERSPECTIVAS 

DE DESARROLLO 

La Bolsa de Valores de El Salvador debe tener dos finalida­

des básicas: ser fuente para el financiamiento de progrmas de ex­

pansión económica nacional y de integración centroamericana, y ser 

un instrumento para el logro del capitalismo popular. 

Para lograr el desarrollo económico, la técnica moderna 

exige un amplio aporte de cuotas de capital que permitan al traba­

jo humano alcanzar altos rendimientos. En nuestro país el proble­

ma de la afluencia de capitales debe resolverse en primer término 

con el aumento del ahorro privado. Mercados de capitales como las 

Bols8's, que sean activos y amplios, son factores primordiales pa­

ra la difusión del ahorro y su empleo productivo inmediato. La pro­

pia garantía y seriedad de las operaciones que se realizan en las -­

bolsas, la liquidez de las inversiones, la amplitud de la publicidad 

impuesta a las empresas quecotizan, son factores de estímulo y de 

seguridad. 
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Pero el aporte de capitales nacionales no es suficiente para 

acelerar el proceso de e:xgmF'ión a que aspiramos. De ahí que sea -

necesaria la integración con capitales que vengan del exterior, y 

principalmente de Centroamérica y contribuyan a la creación de em­

presas nuevas o él la ampliación de las existentes. La Bolsas son 

en ésto un instrumento técnico insuperable. 

Cuando afirmamos que la Bolsa debe ser un instrumento pa­

ra el logro del capitalismo popular, es con la convicción de que en 

esta nueva etapa que prevem03, la fuentes naturales deben ser los 

ahorros de los grandes sectores populares, resultantes de una ca­

pitalización estimulada por la perspectiva de un beneficio legítimo. . 

Ya se ha visto que la existencia de una fuerte clase media, ahorris 

ta por tradición, ha contribuído al alivio de las tensiones sociales 

y a la prosperidad económica de los países. 

Por otra parte, hemos visto en los últimos veinte años una 

evolución radical de la forma de pensar del gran promotor industrial. 

Hasta los primeros años de la década del 50, la sociedades mercan­

tiles por muy grande que fuera su inversión se constiuían con socios 

unidos entre sí por vínculos de parentezco; ésto, sin lugar a dudas, 

frenaba la libre circulación de los valores. La pujante clase media 
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no tenía oportunidad de canalizar sus ahorros en empresas capaces 

de contribuir al desarrollo nacional. 

Poco a poco, el promotor industrial fue necesitando más y 

más capital, y fue así como la oportunidad de inversión rompió la 

barrera del círculo familiar, existiendo cada vez más demanda de 

los ahorros del público en general. 

Consideramos también que son muchas todavía las necesi­

dades inmediatas que tiene que cubrir la población en general antes 

de que pueda pensa' en la fcrmación de ahorros, pues destjnan más 

las entradas regulares hacia el consumo que hacia la inversión. 

Necesitamos esa fuente popular de financiamiento de la em­

presa salvadoreña y centroamericana, pero es también recomenda­

ble que quienes la obtengan del inversionista anónimo a través de la 

Bolsa, tengan conciencia de la responsabilidad que toman al ser de­

positarios de esa confianza. 

Debe la administración empresarial en esas condiciones, 

perder totalmente el carácter personal y advertir que la posición 

de los bienes de producción que por ese camino se obtiene, obliga 

a un máximo sentido de responsabilidad y al cuidado respetuoso del 

fnterés de los accionistas. 
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Asi pues, nos atrevemos a afirma r que la canalización del 

ahorro particular hacia la inversión en empresas de desarrollo, 

no puede sino beneficiar al país. Un mercado de valores serio y 

bien organizado, ofrecerá al inversionista la oportunidad de canali­

zar su ahorro en valores productivos; al promotor industrial apor­

tará el capital" "despersonalizado" que necesita para llevar adelan­

te su empresa, y al país una mayor industrialización con la conse­

cuente creación de empleos, aumento de la producción y disminución 

de las importaciones. 
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CA PITULO VII 

Conclusión:Legislación adecm da para El Salvador. 

1) Exposición de motivos. 

La Ley General de Bolsas de Valores tiende a superar la le­

gislación fragmentaria e incompleta que exis te sobre la materia y 

a formular un sistema legal de todo lo relativo a la negociación bUE 

S2 til, estrictamente hab lando. 

Es verdad que no hny qlle esperarlo todo de la Ley pero, tam­

bien es cierto que ésta puede propiciar el desarrollo del merc2.do buE. 

sátil, contribuyendo a que abandone su atrofia. y estrechez innegables, 

y crezca hasta ser proporcionado 2.1 gran incremento económico del 

país en los últimos veinte años. 

El propósito de lograr que el mercado de valores se convier­

ta en un amplio canal del ahorro público y en una fuente de f{na ncia -

miento de gran importancia en l a vida económica de las empresas y 

del país, es algo que no pUéde alcanzarse sin que simultánea y suce­

sivamente se tomen una serie de medidas pnra promover y fomentar 

el mercado bursátil. 

Ha y que partir de que, independientemente de la complejidad que, 8. 

veces, distorsiona la visión de los problemas que les atañen, las bolsas 

de valores son simplemente, mercados muy especializados donde se em 
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plean técnicas sumamente depuradas y donde se comercia con mer­

cancías de características muy particulares. Habrá que respetar to­

do ésto para lograr que la disciplina jurídica del mercado bursátil -

tenga éxito. 

La experiencia de todos los países desarrollados muestra que 

lo. única forma de obtener la concentración de las operaciones en el 

mercado, la seguridad en las transacciones, su rapidez y continui­

dad, es mediante la existencia de corredores especializados y res­

ponsables, que polaricen y ejecuten esas operaciones. Esto ya exi~ 

te, en principio, en el país, pero aquí, como en otras partes, se­

atacan las disposiciones que tienden a canalizar a las bolsas todas 

las operacrones que se ofrecen al público, tildando a estos organis­

mos de monopolios, sin reparar en que malamente pueden serlo, ya 

que ellos no compran ni venden nada, sino que sólo propician el en­

cuento de compradores y vendedores, como en cualquier otro mer­

cado. Pero, a mayor abundamiento, la existencia de las bolsas y 

la obligación de celebrar en ellas ciertas opera ciare s tiende a lo -

contrario de lo que hace temibles a los monopolios: a crear un meE 

cado perfecto, hasta donde sea posibr-e, en sentido económico, (co­

mo dice el numeral II del artículo 2), donde todos los compradores 
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y todos los vendedores puedan conocer simultáneamente que, es lo 

que se ofrece, que es lo que se demanda, a que volúmenes y a qué 

precios, a fin de que se haga posible el equilibrio de la oferta y la 

demanda en cada momento, sobre el pivote de un precio dado ex -

pontáneamente formado y no impuesto por una entidad monopolísti­

ca. 

Por otra parte, se ha tenido mucho cuidado en no dar moti-

vo a que se considere que son los corredores. de bolsa los que -

ejercen en su conjunto, un monopolio, por cuanto se limita la libeE. 

tad de comercio al resto de las personas, a quienes no se permite 

operar dentro de las bolsas de valores. Pero ésto, bien claro asie~ 

ta el artículo 3 que: "La intermediación en el mercado financiero, 

en el seno de las bolsas y con los efectos que esta Ley le atribuye, 

es privativa de los respectivos miembros de ellas, sin perjuicio de 

que toda persona capaz sea libre de ejercer e l comercio con los va­

lores y efectos inscritos en las mismas, en los términos de la legis­

lación mercantil". Para reforzar la concentración de operaciones en 

las bolsas, la Ley exige que las instituciones de crédito y seguros, 

cuenten con el comprobante bursátil para que puedan contabilizar -

las operaciones que hagan con valores y efectos inscritos en bolsa 
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La exclusividad de la función justifica la exclusividad de l a 

denominación. por 10 cual, el a rtículo 7 r eserva las expresiones -

bolsa de valores, bursátil, corredor de bolsa, miembro de la bolsa 

o cua lesquie ra otras simila res pa ra s e r usadas por las persona s y -

sociedades que disfruten d e conce sión o autorización para operar co­

mo tales. 

No obstante la autónomo estru ctura de las bolsas de valores, 

s e e stablece pa ra ellas e l ca rácte r d e orga nizaciones auxiliare s d e 

crédito porque, como se viene diciendo, sin que ellas mismas s ean 

entidades e nca mina da s a l a inte rmedia ción e n e l crédito, facilitan ­

esta actividad t a nto porque encie rra n una t a n importa nte fuente de 

financiamie nto d e la s empre s a s, a tra vés d e la colocación de accio­

ne s, obliga ciones y otros títulos, cua ndo porque condicionan l a re~ 

lización de ope r a cione s típica s de crédito, como el anticipo sobre tí­

tulos y el reporto. 

El h e cho d e que la intermedia ción e n e l mercado financiero, 

en e l seno de las bolsas, sea exclusiva de los respe ctivos miembros 

de ella s, no quita que las mismas constituya n verdaderos mercados 

púbLicos puesto que , a tra v é s de dichos mie mbros, cua lquier p e rsona 

puede r ealiza r l a s ope racione s ahí pe rmitidas. 
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A este respecto, el artículo 37 considera como sus ceptibles 

de inscribirse en bolsa: 

L - Los valores y efectos públicos; 

U. - Los valores emitidos por sociedades mercantiles; y 

lII. - Los efectos mercantiles emitidos o garantizados por in~ 

tituciones de crédito. 

Se consideró necesario incluir en la Ley una definición, para 

los efectos de la misma, de las expresiones "valores" y "efE:ctos -

mercantiles", considerando ambas categorías como títulos-valores, 

con la diferencia fundamental de que los primeros son emitidos en 

masa y fungibles dentro de una seri e, pa ra representar derechos co­

l ectivos de sus tenedores, mientras que los segundos representan d~ 

rechos individualizados de crédito a corto plazo. 

E l artículo 2 enumera como objeto de las bolsas las distin­

tas nctividades en que se descompone ese objeto, desde proveer -

los locales e instalaciones adecuados para que sus miembros cele­

bren las operaciones bursátiles, a través de los sistemas y procedi­

mientos estereotipados para l a realización pública, segura, rápida 

y continua de las propuestas y de las operaciones, la inscripción en 

sus registros de los valores susceptibles de cotización, la oportuna 

publicidad de los informes sobre l a situación de las entidades emiso .. 
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ras, el registro de las propuestas y las operaciones, así como la fi­

jación de las cotizaciones diarias resultantes, y servir de cámara -

de compensación y liquidación, hasta en general, disciplinar la acti­

vidad de sus miembros bajo patrones de elevada ética profesional y 

cuidar que los valores inscritos satisfagan, en todo tiempo, los re­

quisitos mínimos en cuanto a características e información sobre -

ellos, además de una serie de otras actividades consecuencia de las 

anteriores, conexas o accesorias respecto a las mismas. 

El artículo 4 declara mercantiles las operaciones que regla ­

menta la Ley y consecuentemente, considera comerciantes a las bol'­

sas de valores y a sus miembros, con la innovación en el artículo 5 

de que, a l establecer el orden de las disposiciones aplicables, inteE. 

cala los usos bursátiles, como obligatorios, e nseguida de lo dispue~ 

to por los estatutos sociales y reglamentos internos de las bolsas de 

valores, dentro del marco de la Ley de la materia y de la Ley de la 

ComisiÓn Na cional de Valores y antes de la legislación mercantil ge­

neral y de los usos mercantiles generales. 

La realiza ción de los fines de las bolsa s de valores, en tanto 

que mercados especializados sensibles, delicados y trascendentes se 

busca en la Ley como l a realizaciÓn de un interés general, acentuan-



-77-

do la necesidad de protección del público, pero basada en la autodis­

ciplina de los individuos y sociedades ahí encargados de la interme -

diación. Por ésto, se mantuvo la tradición latinoamericana de cons­

tituir a las bolsas como sociedades mercantiles. Al mismo tiempo -

se admite que no solamente las personas naturales, sino que también 

las sociedades pueden ser miembros de las bolsas, aunque con diveE, 

sas funciones específicas. En este orden de ideas y acentuando el -

interés público de las bolsa s y sus miembros, se prevee que para la 

constitución de las bolsas se requerirá concesión del Gobierno y que 

para el ejercicio de la actividad bursátil, será necesaria autorización 

del mismo Gobierno, que se otorgará discrecionalmente, en todo ca­

so, por el Ministerio de Economía, oyendo a la Comisión Na cional -

de Valores. 

Precisamente la naturaleza de las funciones encomendadas a 

las bolsas de valores, ineludiblemente ligadas a las que se confían a 

sus miembros hace r ver la necesidad de una rigurosa disciplina legal 

del funcionamiento de todas estas entidades. El marco básico de esta 

disciplina se encuentra en esta Ley que, por supuesto, habrá de co~ 

plementarse con la actividad reglamentaria del ejecutivo y, también, 

con la autodisciplina que los miembros de las bolsas se impongan en 
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sus estatutos, reglamento interno y código de ética profesional. 

La severa disciplina legal impone, como no podía ser de otra 

manera, una serie de mandatos y prohibiciones a las bolsas y a sus 

miembros. Se refieren tanto a las condiciones que deben lle'nar para 

poder ejercer tales actividades, como al ámbito de éstas ( y por ta~ 

to a sus límites), el modo y oportunidad de su realización sus efec­

tos e incluso el registro y contabilización de las operaciones, docu­

mentación específica de las mismas, la vigilancia del cumplimiento 

de los lineamientos así establecidos, la previsión de actos indebidos 

y la imposición de sanciones a los responsables, cuando tales actos 

ocurran. 

El artículo 12 permite el establecimiento de oficinas region~ 

les de las bolsas de valores, para la concentración y transmisión de 

las órdenes de sus miembros, con lo cual se pretende facilitar la ca­

nalización de recursos hacia las bolsas y la rapidez de la transmisión 

de las órdenes. 

Un factor muy importante de la autodisciplina de las miembros 

en las bolsas, está en la elaboración de un reglamento interno y un -

código de ética profesional por la Junta Directiva de cada bolsa. Si­

guiendo el procedimiento, ya probado por la experiencia, se reser-
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VÓ él ésta dicha facultad por el carácter necesariamente técnico de 

tales ordenamientos, los cuales habrán de ser sometidos a la apro­

bación de la Comisión Nélcional de Valores, la que se tendrá por -

dada, tácitamente, si ésta n o se opone a ellos dentro de un plazo -

prudente. Además de que el artículo 21 establece como requisito p~ 

ra la admisión de los miembros de las bolsas, y para que éstos go­

cen de sus derechos como tales, el obligarse por escrito con la bo!.. 

sa respectiva al cumplimiento del reglamento interno y del código -

de ética profesional y sus reformas. 

Las bolsas habrán de obtener los recursos que les permitan 

realizar sus funciones, independientemente de las aportélciones de 

capital y las cuotas de sus miembros, principalmente con los dere­

chos de registro de valores y efectos y con la remuneración por se~ 

vidos que presten a sus miembros, a los clientes de éstos o al públi­

co en generaL La Ley adopta, respecto a la fijación de cuotas a los 

miembros, el de plena libertad de dichas organizaciones y, respecto 

al arancel de los derechos de regis tro y remuneración por servicios, 

el de iniciativa de ellas, sujeta a aprobélción de la Comisión Nacional 

de Valores, revisable, en caso de iruonformidad, élnte el lVfinisterio 

de : Economí8. 
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Dichos recursos habrán de invertirse, primordialmente, en 

inmuebles e instalaciones, muebles, enseres y equipos, sistemas de 

comunicación, difusión y divulgación, necesarios o convenientes pa­

ra el cumplimiento de los fines propios de las bolsas. Si obtienen­

utilidades, sólo podrán acordar dividendos hasta del 10 % anual sobre 

el capital pagado, para que la inversión de los accionistas sea remu 

neradora pe ro no objeto de especulación. 

Los casos especialmente graves en cuanto a la situación en -

que llegaren a encontrarse las bols2.s de valores, fortuitamente o -

por violación de la Ley, son contemplados en el artículo 19 como ca~ 

sas de revocación de la concesión respectiva, que será declarada por 

el mismo Ministerio, previa a udiencia de la sociedad interesada y de 

la Comisión Nacional de Valores. 

El corredor de bolsa se encuentra legalmente configurado en 

los artículos 20 a 23. A este respecto, conviene notar que se ha inclul 

do el requisito de nacionalidad salvadoreña y la edad mínima de 25 -

años, teniendo en cuenta que la naturaleza de la actividad bursátil re­

quiere especial madurez, pues en ella son particularmente riesgosas 

la impulsividad, la irreflexión y la falta de realismo. 

Las personas que reciban autorización para operar como co-
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rredores de bolsa tendrán el carácter de aspirantes y, para llegar 

a ser corredores es necesario que sean admitidas como miembros 

de una bolsa. 

Tres cualidades principales son necesarias en quienes han de 

realizar operaciones de intermediación en el mercado bursátil: los -

conocimientos que los capaciten para el desempeño de la función, la 

honorabilidad y la solvencia económica en que ha de fundarse la con­

fianza del público que trate con ellos. 

La Ley procura asegurar estas cualidades mediante el requi­

sito de examen especial sustentado ante la Comisión Nacional de Va­

lores, con la exigencia de gozar de buena reputación el aspirante en 

sus relaciones con terceros, especialmente, en materias de negocios 

y,por último, con el requisito de que las responsabilidades en que -

pudieren incurrir los corredores en su actuación como tales, sean 

garantizadas con fianza por el monto que determine el reglamento in­

terno de cada bolsa y mediante la afectación al mismo fin de la acción 

correspondiente. 

El artículo 22 señala los impedimentos permanentes o transi­

torios, en las personas, para su admisión como miembros de las bol­

sas y el procedimiento para recurrir el rechazo de la solicitud res -



-82-

pectiva, así como la caducidad que puede afectar el carácter del as­

pirante. 

Entre las principales funciones que corresponden exclusiva -

mente a los corredores, destaca la de intervenir personalmente, a 

nombre propio, pero siempre por cuenta ajena, haciendo propuestas 

en las sesiones de la bolsa a que pertenezcan y concertar ahí las op~ 

raciones. Las operaciones con valores cotizados en bolsa que reali­

cen las instituciones de crédito y organizaciones auxiliares, por cue~ 

t a propia o ajena y las instituciones de seguros, por cuenta propia, d~ 

berán comprobarse para su contabilización y efectos legales, precis~ 

mente con los comprobantes de liquidación. Además, podrán los co -

rredores realizar ciertas operaciones accesorias a la intermediación 

que les está encomendada, de crédito, pagos y cobranzas, ejercicio -

de derechos principales o accesorios de títulos de crédito y otras, c~ 

mo actuar, exclusivamente, en calidad de peritos para el avalúo de -

valores y efectos registrados en la bolsa a que pertenezcan o algunos 

no inscritos en bolsa alguna. 

La admisión como miembros de una bolsa de las sociedades -

está sujeta a que se cumplan las condiciones de competencia y honora­

bilidad en sus directores y gerentes y demás funcionarios ejecutivos, 
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para cuyo nombramiento se requiere que satisfagan condiciones igu~ 

les a las que se exigen para la admisión de individuos como miembros 

de las bolsas. 

Las operaciones de los miembros de las bolsas de valores, es 

tán sujetas a una disciplina rigurosa. La Ley establece una serie de -

lineamientos tendientes a asegurar los intereses de los clientes que .-

traten con ellos, que cubre todos los aspectos de su actuación, desde 

el registro de las órdenes y su ejecución, hasta la rendición de cuen-

tas, siempre aparejados con la documentación y contabilización corrc~ 

pondientes, así como r:especto al manejo de fondos, valores, y efectos 

y al secreto sobre la identidad de los clientes, sólo exceptuada cuan-

do medie mandamiento judicial que se dicte en causa penal directamc~~ 

te relacionada con ésta, y a las operaciones realizadas por su cuenta. 

Por otra parte se establece claramente la responsabilidad ce 

los miembros de las bolsas respecto a los objetos que operen, tanto 

por lo que hace a su autenticidad e integridad, legitimidad de los dere-' 

chos sobre 8 1108, y autenticidad del último de los endosos, como por 

lo que se refiere a los actos de los empleados acreditados ante la bo1-

sa para representarlos en ellas. 

Para imponer la disciplina necesaria en la actuación de los -
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miembros de las bolsas de valores, se mantienen, aunque con algu­

nas variantes, las facultades de las bolsas de suspender en sus der~ 

chos a los miembros e incluso de excluirlos de su seno. La exclusión 

como sanción importa la pérdida de la cción en beneficio de la bolsa 

correspondiente. La revocación de la 2.utorización a los corredores 

de bolsa por el Ministerio de Economía, en los casos de violación -

continua o especialmente grave al régimen correspondiente a los mie~ 

bros de las bolsas de valores, así como por la pérdida de los requisi­

tos necesarios para el otorgamiento de la autorización, tiene como -

consecue ncia, naturalrre nte, que la bolsa respectiva deba resolver 

la exclusión. 

La experiencia . ha demos trado en todas partes que, que sin un 

régimen adecuado y una vigilancia congruente de los valores suscepti 

bIes de negociarse en bolsa, el interés de los inversionistas y de la -

economía en general, no están debidamente protegidcs. La bolsa, sus 

miembros y los valores susceptibles de operación, forman así una un,!.. 

dad necesariamente interdependiente en sus partes, e indisoluble. 

La Ley exige el requisito de inscripción en bolsa de los valo­

res y efectos mercantiles, que sean susceptibles de 0IB ración en -­

ella, previa autorización de la Comisión Nacional de Valores. Puede 
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decirse en términos generales, que el acuerdo de inscripción proce­

de de la bolsa respectiva, sujeto a la revisión de la Comisión Nacio­

nal de Valores, la que otorga o niega la inscripción. 

Hay tres requisitos básicos que deben llenarse para que se -

acuerde favorablemente la inscripción en bolsa: 

a) La regularidad legal en lo que se refiere a los principios de 

existencia y funcionamiento de la entidad emisora y a los actos con -

cretos de emisión de los valores o efectos de que se trate; 

b) La normalidad financiera de las entidades emisoras y, de 

los valores o efectos respectivos, conforme a los estados contables, 

relaciones e informes y, 

c) La difusión actual o proyectada de los valores o efectos en 

el público. 

Para asegurar la continuidad del cumplimiento de requisitos 

que se consideran necesarios para la inscripción, así como para que 

puedan conocerse a tiempo todos los cambios y circunstancias tras­

cendentes para la cotización actual o futura, la Ley prev:ee que las -

emisoras deberán suministrar una serie .de informes a la bolsa co­

rrespondiente, a fin de que ésta los ponga al alcance de sus miembros. 

Naturalmente, la situación financiera normal es sólo requisito inicial 
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para la inscripción, pues, más tarde lo único que puede exigirse es 

que los estados contables y las informaciones reflejen con veracidad 

la situación financiera de las empresas. 

La indispensable necesidad de informaci6n para el funciona -

miento adecuado de una bolsa, da base para que la Ley someta a los 

emisores a la inspección y vigilancia de la Comisión Nacional de Va­

lores y aun de la bolsa en la cual estuviereren registrados sus valo­

res o efectos. Asimismo, esta es la razón de la facultad de la bolsa 

de suspender o cancelar la inscripción de valores o efectos, cuyos­

acuerdos estarán sujetos a la revisión de la Comisión Nacional de Va­

lores. 

Conforme a: la figura legal de las bolsas de valores, no siendo 

éstas autoridad, carecen de facultades para realizar inspecciones co~ 

pulsivas. Su fuerza está en la facultad que tienen de suspender o can­

celar las inscripciones. Por supuesto que las inspecciones y la vigi -

lancia que realicen las bolsas está limitada al conocimiento de los -­

asientos y estados contables y de documentos u otros hechos que pue­

dan tener trascendencia sobre ellos, en el presente o con proyección 

al futuro, sin limitarse a las acta de las Juntas Generales de Accionis 

tas. 
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Las sesiones de las bolsas deben celebrarse con regularidad 

y continuidad, como conviene al mercado bursátil, por 10 cual se pr~ 

vee que tendrán lugar todos los días hábiles que determine la Comi -

sión Nacional de Valores y que sólo podrán dejar de celebrarse con -

autorización de ésta. 

El artículo 46 establece el principio basico de las sesiones de 

bolsa, al decir que las operaciones se realizaran de rrx5do que cualquier 

corredor interesado pueda facilmente conocer de inmediato las pro -­

puestas que hubiere y hacerlas que le convengan, en la forma que es­

tablezca el reglamento interno de la bolsa respectiva y, supletoria­

mente, da reglas que conducen a ese propósito, en lineas generales, 

siguiendo las prácticas establecidas susceptibles de modificarse por 

el mismo reglamento interno, siempre que se respete el principio a.!! 

tes mencionado. 

Las sesiones serán presididas por la persona que a ese efecto 

designe la Junta Directiva, con facultades para resolver los conflictos 

que pudieren suscitarse durante ellas, con motivo de las operaciones 

que ahí se realicen. 

La misma persona que presida las sesiones extenderá el acta 

de cotizaci6n del día, en unión de otro funcionario autorizado al efec-
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to por la Junta Directiva. Los corredores que han estado presentes 

en la sesión podrán objetar el contenido del acta y las objeciones de­

berán hacerse constar en la misma acta, cuya copia, en todo caso, se 

enviará, desde luego, a la Comisión Nacional de Valores, para cons -

tancia. 

La Ley acoge la clasificación de operaciones tradicional y que 

comprende las que son al contado, a plazo, las opcionales y las que se 

realizan al emitirse los valores, pero deja abierta la posibilidad de que 

el reglamento interno de cada bolsa, con aprobación de la Comisión -

Nacional deValores, permita que en bolsa se realicen otros tipos de 

operaciones. 

Para proteger los intereses de los clientes de los miembros -

de las pólizas, así como a éstos en sus tratos entre ellos y con sus -

clientes se encuentran en la Ley una serie de preceptos acerca del 

registro y ejecución de las órdenes, como las relativas al órden que 

debe seguirse para unas y otras, a la preferencia que debe darse a -

las órdenes de clientes respecto a las de otros miembros de la bolsa, 

a las coberturas que deben exigirse en las operaciones a plazo, a las 

primas en las operaciones opcionales y a diversos procedimientos le­

gales que hacen más expedita y firme la contratación. 
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Por la Íntima conexión que tienen con el funcionamiento de 

las bolsas las facultades de la Comisión Nacional de Valores, relacio 

nadas, institucionalmente, con las mismas bolsas y sus miembros, se 

incorporó en esta Ley la enumeración de dichas facultades. La menci~ 

nada Comisión queda facultada para nombrar inspectores cuando las -

bolsas o sus miembros violen la Ley en forma que pudiere afectar se­

riamente al mercado o a quienes celebren operaciones con ellos, a -

fin de cuidar de que aquellos den los pasos conducentes a legalizar o 

normalizar su situación en un plazo no mayor de 60 días, transcurri­

do el cual, procederá la intervención administrativa para procurar d,!,. 

cho fin y cuidar los intereses de terceros, sin perjuicio de la cancel.§:. 

ción de la concesión o autorización que el Ministerio de Economía les 

hubiere dado para funcionar. Los afectados podrán ocurrir en defensa 

de sus intereses ante el Ministerio de Economía siguiendo el procedi­

miento que al efecto establece el artículo 62. 
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PROYECTO 

DE 

LEY GENERAL DE BOLSAS DE VALORES 

CAPITULO I 

Disposiciones Preliminares. 

Artículo 1. - Son bolsas de valores las organizaciones auxilia­

res de crédito constituidas con objeto de establecer mercados públicos 

especializados para la negociación de valores y demás efectos que sean 

susceptibles de operación en ellas. conforme a las disposiciones de es­

ta Ley y su Reglamento. 

Unicamente podrá establecerse una bolsa de valores en cada -­

plaza sin perjuicio de 10 dispuesto en el artículo 12. 

Artículo 2. - Corresponde a las bolsas de valores: 

1. - Proveer locales e instalaciones adecuadas para que sus -

miembros celebren las operaciones bursátiles; 

Il. - Establecer sistemas y procedimientos que permitan la re~ 

lización pública. segura. rápida y continua de las propuestas y de las 

operaciones entre sus miembros. tendiendo a lograr el funcionamien -

to de un mercado perfecto. en sentido económico; 

IIl. - Inscribir en sus registros de cotización los valores y efes. 

tos respecto a los que se hayan cumplido los requisitos correspondien':" 

tes para que puedan ser objeto de negociación en bolsa. 
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IV. - Dar a conocer oportunamente a sus miembros y al pú­

blico en general, los informes que le suministren oficialmente las e,!! 

tidades emisoras de valores y efectos inscritos, y aquellos otros que 

sean comprobados por la propia bolsa; 

V. - Cuidar que las entidades emisoras y los valores inscri­

tos satisfagan en todo tiempo los requisitos establecidos en este Ley 

y sus Reglamentos, así como en el reglamento interno de la bolsa; 

VI. - Suspender o cancelar el registro de valores y efectos, -

de acuerdo con su Reglamento Interno, dando aviso a la Comisión Na­

cional de Valores; 

VII. - Dictar las reglas, conforme a lo dispuesto en esta Ley 

y su Reglamento, a que habrán de sujetarse las transacciones que rea 

!icen sus miembros con valores y efectos inscritos; 

VIII. - Registrar las propuestas firmes hechas por sus miem -

bros en las sesiones oficiales de la bolsa y las operaciones ahí cele -

bradas entre ellos; 

IX. - Servir de Cámara de compensación y liquidación de las 

operaciones celebradas en su seno; 

X. - Certificar las propuestas firmes y las operaciones conce~ 

tadas en su recinto, así como las cotizaciones que de ellas resulten, -
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procurando la más amplia y rápida difusión de unas y otras; 

XI. - Procurar que sus miembros observen los más altos -

principios de ética profesional en sus tratos entre ellos y con terce­

ros y, al efecto ejercer la vigilancia que corresponda; 

XII. - Inspeccionar y vigilar las actividades y las operaciones 

de sus miembros a fin de tomar las medidas preventivas o aplicar -­

las sanciones que procedan; 

XIII. - Recibir de sus miembros y de las personas y entidades 

que autoriza el Reglamento de esta Ley, depósitos en custodia, de nu 

merarío, valores y otros efectos de comercio; 

XIV. - Recibir de los corredores de bolsa depósitos de dinero 

y de valores, para garantizar operaciones celebradas entre ellos en 

bolsa; 

XV. - En general, dar a conocer el funcionamiento y caracte­

rísticas del mercado de valores y fomentarlo por todos los medios; 

XVI. - Llevar los registros necesarios para conocer la proce­

dencia de los valores y efectos negociados en la bolsa; 

XVII. - Hacer el servicio de caja y tesorería a las entidades -

que deseen pagar a través de sus oficinas, dividendos e intereses de 

sus valores registrados; 

XVIII. - Las demás funciones que esta Ley o su Reglamento de-
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termine. 

Artículo 3. - La intermediación en el mercado financiero, en 

el seno de las bolsas y con los efectos que esta Ley le atribuye, es 

privativa de los respectivos miembros de ellas, sin perjuicio de que 

toda persona c a¡:az sea libre de ejercer el comercio con los valores y 

efectos inscritos en las mismas, en los términos de la legislación -

mercantil. 

Artículo 4. - Las operaciones que reglamenta esta Ley, con 

títulos y efectos inscritos en las bolsas, son actos de comercio. Las 

bolsas de valores y sus miembros son comerciantes. 

Artículo 5. - Las bolsas de valores y sus miembros, así como 

los actos a que se refiere esta Ley, se rigen: 

1. - Por lo dispuesto en esta Ley y su Reglamento, en la Ley 

de la Comisión Nacional de Valores y en los estatutos sociales, regl~ 

mentas internos y códigos de ética profesional vigentes en las bolsas 

de valores, en cuanto éstos se sujeten a aqueU:l.s disposiciones y, en 

su defecto: 

II. - Por los usos bursátiles; en su defecto: 

In. - Por la legislación mercantil general, y en su defecto: 

IV. - Por los usos mercantiles generales. 
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Artículo 6. - Las bolsas de valores, sus miembros, y los emi 

sores de valores y efectos inscritos en aquellas, quedan sujetos a la 

inspección y vigilancia de la Comisión Nacional de Valores, en los téE. 

minos de la L ey de dicha Comisión' y conforme a esta Ley y su Regla 

mento. 

Artículo 7. - Las expresion.es: bolsa de valores, bursátil, co­

rredores de bolsa, miembro de la bolsa o cualesquiera otras simila-· 

r e s, sólo podrán ser usadas para designarse a sí mismas o en su de ­

nominación, por las personas y socie dades que disfruten de concesión 

o autorización para operar como tales, en los términos de esta Ley. 

Artículo 8. - Las bolsas de valores se considerarán de acredita 

da solvencia y no estarán obligadas, por tanto, a constituir depósitos 

o fia nzas legales. 
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CAPITULO Il 

De las bolsas de valores 

Artículo 9. - Para la constitución de las bolsas de valores 

se requerirá concesión del Gobierno que otorgará, discrecionalm~ 

te, por conducto del Ministerio de Economía, oyendo la opinión de la 

Comisión Nacional de Valores. 

Las escrituras de constitución y de reforma de las mismas, -

para su validez, deberán ser aprobadas por el mismo Ministerio con 

audiencia de la citada Comisión. Cumplido este requisito, se inscribi-

rán en el Registro de Comercio. 

Artículo 10. - Unicamente se otorgará concesión para operar 

como bolsas de valor es a sociedades anónimas que reúnan los siguieE 

tes requisitos: 

1 F .. d . . , 1 . , "b 1 d" "b 1 . - ormaran su enomlnaClon a expreslon o sa e o o 

sa de valores de" y el nombre de la pInza en que se establezcan; 

II. - Tendrán por objeto los fines que señala el artículo 2; 

IIl. - El domicilio será la plaza que para su establecimiento de-

termine la concesión respectiva; 

IV. - La duración podrá ser indefinida; 

V. - El capital social mínimo no podrá ser inferior a la canti-
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dad que fije el Reglamento de esta Ley y deberá quedar íntegramente 

suscrito y totalmente pagado en el momento de la constitución de la 

sociedad. En el caso de las sociedades de capital variable el capital 

autorizado no será mayor del doble del capital suscrito; 

VI. -El capital se dividirá en acciones cuyo valor nominal rrií 

nimo señalará el Reglamento, según el caso. Sólo podrá correspon­

der a una acción a cada accionista. 

VII. - Las acciones podrán ser suscritas por personas natura­

les o sociedades que gocen de autorización otorgada al efecto por el 

Ministerio de Economía; 

VIII. - El propio Reglamento determinará el número mínimo 

y máximo de accionistas que podrán tener las bolsas según el caso; 

IX. - En el caso de las sociedades de capital variable, dentro 

del capital social autorizado podrán comprenderse acciones pendien­

tes de suscripción que serán asignadas, en su oportunidad, a los su~ 

criptores de ellas, contra el pago total de su valor nominal'. y de las 

primas que fije la Junta Directiva de la bolsa respectiva, las que in­

cluirán en todo caso el importe acumulado para cada accionista de la 

reserva especial de garantía a que se refiere el numeral XX de este 

artículo. 
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X. - Las cantidades que, por concepto de primas u otro simi­

lar, sean pagadas por los suscriptores de las acciones, sobre su va­

lor nominal. se llevarán a reservas especiales y no se computarán­

para el efecto de determinar la existencia del capital mínimo corres­

pondiente; 

XI. - Las acciones conferirán a sus titulares iguales derechos 

y obligaciones, en calidad de accionistas con independencia de los de­

rechos y obligaciones que les correspondan en su carácter de corred2 

res de. bolsa, según 10 dispuesto en esta Ley y su Reglamento. 

XII. - Para la admisión de nuevos miembros, que llenen los -

requisitos legales y estatutarios, bastará acuerdo favorable de la JUE; 

ta Directiva, pero uno o varios accionistas, podrá oponerse a dicho -

acuerdo, fundando su oposición por escrito, ante la misma Junta Di­

rectiva, la cual calificará la oposición. En este caso la admisión requ~ 

rirá acuerdo favorable por mayoría de dos terceras partes de los mie~ 

b ros de la Junta Directiva; 

XIII. - Corresponderá a la Junta General de accionistas resol­

ver sobre la exclusión de miembros; 

XIV. - Serán causas de exclusión de los miembros: 

a) Tratándose de personas naturales: 
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1. - La muerte; 

2. - La incapacidad general y permanente para trabajar; 

3. - El abandono de la actividad bursátil por mas de seis meses; 

b) Tratándose de sociedades: 

1. - La disolución; 

2. - El cambio de objeto que abandone el negocio bursátil como 

el principal de la empresa; 

c) Sean personas naturales o sociedades; 

1. - La incompatibilidad, legal o de hecho con la actividad bu~ 

sátil; 

2. - La violación a la Ley, su Reglamento, los estatutos el re­

glamento interno o el código de ética profesional de la bolsa respecti­

va, que amerite exclusión, según esta Ley o los estatutos sociales; 

3. - La falta de cualesquiera de las calidades que los mismos 

ordenamientos señalen como necesarios para la admisión como mie~ 

bro ' o para la conservación de este carácter en la persona respectiva; 

XV. - En los casos de exclusión: 

a) Por las causas a que se refieren los incisos a) 1, a) 2 y b)1, 

el miembro excluido, sus herederos o liquidadores, tendrán derecho 

a transferir la acción correspondiente a quien goce de autorizacion -
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para ser miembro antes de que la Junta General de Accionistas tome 

el acuerdo de liquidarla. Tomado dicho acuerdo, sólo tendrán dere -

cho al valor en libros correspondientes a la acción respectiva, confo~ 

me al balance del último ejercicio, aprobado por la Comisión Nacional 

de Valores, en los términos que señalen los estatutos sociales; 

b) Por la violación a las disposiciones aplicables o por incum­

plimiento de obligaciones que motiven la exclusión, el miembro exclui 

do perderá su acción en beneficio de la bolsa a que pertenezca; 

c) En los demás casos el miembro excluÍdo tendrá derecho al 

reembolso del valor en libros de su acción, ·. conforme al balance del 

último ejercicio, aprobado por la Comisión Nacional de Valores, en 

mensualidades consecutivas sin intereses, según 16 fije el Reglamen­

to de esta Ley. 

Cuando el reembolso del valor de la acción de un miembro ex­

c1uído, el capital tuviera que reducirse a menos del mínimo, dicho -­

reembolso quedará pendiente hasta que pueda hacerse sin este efecto. 

XVI. - La Junta General de Accionistas será el órgano supre -

mo, se constituirá con la mitad más una de las acciones y adoptará r~ 

soluciones, por mayoría de votos. En segunda convocatcria, el quórum 

s e formará con el número de acciones representadas y las resoluciones 
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se tomarán válidamente por mayoría de los votos de éstas. La Junta 

General de Accionistas deberá reunirse anualmente para tratar los -

asuntos a que se refiere la legislación mercantil,. 

XVII. - El número de sus directores, que actuarán constiuidos 

en Junta Directiva. no será inferior a cinco. Sus resoluciones se to -

marán por mayoría de votos, salvo en los casos para los que la Ley 

o los estatutos exijan mayoría más elevada. Los miembros de la Jun 

ta Directiva deberán ser accionistas. 

XVIII. - Se constituirá un consejo de vigila ncia integrado por 

tres accionistas; 

XIX. - Independientemente de sus asesores técnicos. tendrán 

un consejo consultivo, que será integrado como lo determine el Re-

glamento de esta Ley por asesores propietarios y asesores suplen-­

tes. 

XX.- No podrán decretar dividendos superiores al diez por 

ciento anual del valor nominal de las acciones. Se formarán reser­

vas adicionales de garantía de las responsabilidades en que pudiere 

incurrir cada miembro. a quién sólo le será entregado el importe co­

rrespondiente, en su caso. al tiempo de reembolsarle el valor de su 

acción. 
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El resto de las utilidades deberá invertirse necesariamente 

en el mejoramiento o ampliación de las instalaciones de la organiza .. 

ción y en el fomento del mercado. 

XXI. - La disolución y liquidación se regirá por lo dispuesto 

en la legislación mercantil. 

Artículo 11. - La concesión se publicará por una sóla vez en -

el Diario Oficial y estará condicionada al cumplimiento de los siguieE 

tes requisitos : 

I. - Que se presente para su aprobación al Ministerio de Econo­

mía el testimonio de la escritura de constitución, dentro de los noven-

ta días hábiles siguientes al otorgéimien to de la conseción; 

II. - Que se presente para su aprobación, a la Comisión Nacio­

nal de Valores, dentro de los treinta días siguientes a la fecha de con~ 

titución de la bolsa, el reglamento interno y el código de ética profe­

sional a que se refiere el artículo 13 y el arancel y tarifas que men­

ciona el artículo 17; 

III.- Que el capital social mínimo queda exhibido y el número 

mínimo de accionistas integrado, antes de iniciar operaciones; y 

IV. - Que la bolsa de valor e s de que se trate inicie sus opera­

ciones dentro de los tres meses siguiente a la aprobación de su escri-
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tura de constitución. 

El Ministerio de Economía podrá ampliar discrecionalmente 

los plazos dichos, por motivo fundado, a solicitud de la parte intere­

sada. 

Artículo 12. - Las bolsas de valores, previa autorización del 

Ministerio de Economía, podrán establecer oficinas regionales para 

la concentración y transmisión de las órdenes de sus miembros re­

sidentes dentro de los límites de esa región, aún cuando en ésta op~ 

re otra bolsa de valores. 

Artículo 13. - La Junta Directiva de las bolsas de valores dic 

tarán sus propios reglamento interno y código de ética profesional de 

sus miembros. 

Tanto el reglamento interno como el código de ética profesio­

nal y sus reformas deberán ser sometidos para su aprobación a la Co­

misión Nacional de Valores. Se entenderá otorgada la aprobación re~ 

pectiva si, en el término de treinta días hábiles contados a partir de 

la fecha de la presentación de la solicitud de aprobación~ no se hubie­

re notificado a la bolsa una resolución en contrario de dicho organis­

mo. 

El Ministerio de Economía revisará,a solicitud de la bolsa in-



--103--

teresada. las resoluciones que sobre reglamentos internos y códigos 

de ética pronuncie la Comisión Nacional de Valores. 

Artículo 14. - Los estatutos sociales, 10 s reglamentos internos 

y los códigos de ética profesional, aprobados por las autoridades co -

rrespondientes, tendrán plena validez y fuerza obligatoria respe cto a 

los miembros entre si, y en sus relaciones con terceros, a cuyo efe~ 

to serán considerados como disposiciones complementarias de esta --

Ley. 

Artículo 15.- El patrimonio de las bolsas de valores se integr.§: 

.1' ra con: 

L - El importe de las acciones, más las primas de suscripción 

que enteren sus accionistas; 

II. - L a s cuotas a cargo de los mismos; 

III. - Los derechos por el r egistro de valores y efectos, a car--

go de los emisores, en su caso; -

IV. - La remuneración por los servicios que presten a los miem 

bros, a los clientes de éstos o al público en general; 

V. - Las rentas, intereses, dividendos, ganancias de capital y 

otros rendimientos que produzcan los bienes, valores y efectos e n los 

cuales inviertan su patrimonio, conforme a lo dispuesto en el artículo 

16; 
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VI. - Los bienes que reciban a título de donación o herencia. 

Artículo 16. - El patrimonio de las bolsas de valores deberá 

estar invertido en: 

1. - Efectivo en caja y cuentas ban carias; 

Il. - Valores aprobados por la Comisión Nacional de Valores 

para inversión institucional; 

In. - Inmuebles e instalaciones que requieran para el cumpli­

miento de sus fines; 

IV. - Muebles, enseres y equipos, sistemas de comunicación, 

difusión y divulgación y otros necesarios o convenientes para el mismo 

objeto; 

V. - Accio nes de sociedades organizada para poseer bienes y 

prestar servicios relacionados con esos fines. 

Artículo 17. - La Junta Directiva de cada bolsa establecerá, -

sujeto a la aprobación de la Comisión Nacional de Valores, el arancel 

al cual habrán de sujetarse sus miembros para el cobro de honorario s 

por su intervención en las operaciones bursátiles y demás actos de que 

trata el artículo 23. 

Dentro de los treinta días hábiles siguientes a la fecha de c o ns-· 

titución de una bolsa, ésta deberá presentar a la Comisión Nacional de 
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Valores su proyecto de arancel. Si dicha Comisión no lo objeta o mo­

difica, en un plazo de treinta días, a partir de su presentación, se ten­

drá por aprobado el proyecto. Lo mismo se presumirá en caso de pro­

yectos de modificaciones al arancel, por transcurso de igual plazo, sin 

que se notifiquen objeciones o modificaciones por la Comisión a la bol­

sa respectiva. 

El lV1inisterio deEconomía revisará, a solicitud de parte 

interesada, las resoluciones sobre aranceles que pronuncie 12. Comisión 

Nacional de Valores. 

El mismo procedimiento será aplic8,ble a la fijación de las tari 

fas para la inscripción de valores en bolsa y para los servicios que 

las bolsas presten a sus miembros, los emisores o al público en gene­

ral. 

Los valores o efectos emitidos por el Gobierno o instituciones 

oficiales autónomas estarán exentos <;1e derechos de inscripción. 

Artículo 18. - Las certificaciones a que se refiere el numeral 

X del artículo 2 harán prueba plena. 

Artículo 19. - El IViinisterio de Economía después de oír a la 

Comisión Nacional de Valores y a la sociedad consesionaria, declara­

rá la revocación de la concesión para operar una bolsa de valores: 

I. - Por el incumplimiento de cualquiera de los requisitos esta-
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blecidos en el artículo 11 de esta Ley; 

n.-Si el capital social llegare a quedar reducido a una suma 

inferior al mínimo, conforme a lo dispuesto por esta Ley; 

nI. - Si el número mínimo de miembros llega a ser inferior al 

establecido por el Reglamento de esta Ley; 

IV. - Si se negare a ejecutar la resolución del Ministerio de -

Economía a que se refiere el párrafo final del artículo 22 de esta Ley; 

V. - Cuando la Comisión Nacional de Valores determine que ha 

perdido la mitad o más del capital social pagado; 

VI. - Cuando la misma Comisión determine que ha incurrido -

en una infracción a la Ley aplicable, que sea trascendental en perjui­

cio del mercado de valores; 

VII. - Cuando obre sin consentimiento del Ministerio de Econo 

mía o de la Comisi6n Nacional de Valores, en los casos en que la Ley 

exija ese consentimiento; 

VIII. - Si es declarada en suspensión de pagos, quiebra o disc­

lución, salvo que se revoque la suspensión de pagos o disolución o que 

el procedimiento respectivo termine por rehabilitación, y la Comisión 

Nacional de Valores opine favorablemente a que continúe en operación. 

En todos l o s casos previstos en este artículo-, el Ministerio de 
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Economía podrá ordenar, provisionalmente, la suspensión del fun­

cionamiento de la bolsa de que se trate, en tanto pronuncia la reso­

lución definitiva. 

En los casos a que se refieren los numerales Il y III el mis -

mo Ministerio al tener conocimiento de la causa de revocación, re­

querirá a la sociedad concesionaria que proceda a regularizar su si­

tuación, previniéndola de que si no lo hace en un plazo de seis meses, 

a partir de la fecha del requerimiento, declarará la revocación. 

El Reglamento determinará los alcances de la suspens ión pr~ 

visional mencionada y todo lo relativo al procedimiento de las de cla­

ratorias de que trata este artículo y a los recursos respectivos ante 

el propio Ministerio. 

Al quedar firme la declaratoria de revocación de la conse sión: 

procederá la disolución y liquidación de la sociedad concesionaria . 
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CA PITULO II! 

De los miembros de las bolsas 

Sección l a . 

De los corredores de bolsa. 

Artículo 20. - A solicitud del interesado, el Ministerio de Eco 

nomía, discrecionalmente, podrá otorgarle autorización para operar 

como corredor de bolsa, si el solicitante llena los requisitos de la l e ­

gislación y además los siguientes: 

1. - Ser salvadoreño, mayor de veinticinco años y capaz de con 

tratar y obligarse; 

H. - Tener la calidad de aspirante a miembro de una bolsa. 

Il!. - Haber acreditado mediante examen ante el jurado que de­

sigene la Comisión Nacional de Valores, en los términos del Reglame.!! 

to, poseer los conocimientos y la experiencia necesarios, en materias 

mercantiles, bancarias y bursátiles; 

IV. - Gozar de buena reputación en sus relaciones con terceros 

y especialmente en materia de negocios. 

La autorización de que trata este artículo estará condicionada 

para su ejercicio a que e l interesado sea admitido con el carácter de 

miembro en una bolsa de valores. Mientras tanto continuará con el ca-
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ráCter de aspirante. 

El Reglamento de esta Ley determinará la forma en que se 

acreditará ante la Comisión Nacional de Valores 10 relativo al nu­

meral IV. Los reglamentos internos de las bolsas sefialarán los re­

quisitos necesarios para la admisión de solicitantes o aspirantes, asi 

como los derechos de que gozarán éstos. 

Las personas a quienes una bolsa negare la calidad de aspira.!,'! 

tes, podrán ocurrir a l a Comisión Nacional de Valores, la que dicta­

minará · después de oír a la bolsa respectiva. La resolución que aque-

112, dicte será revisable por el Ministerio de Economía, a solicitud de 

cualquiera de las partes . . 

Artículo 21..- Las personas que sean admitidas como miem 

bros de una bolsa, . para gozar de sus derechos como tales, deberán: 

1. - Adquirir y conservar en su patrimonio una acción del ca­

pital de la bolsa correspondiente, sujeta a l a s responsabilidades que 

determine esta Ley; 

n. - Otorgar las fianzas que determine la Junta Directiva de 

la bolsa, según el reglamento interno respectivo; 

IIl. - Obligarse por escrito con la bolsa, según fórmula apro­

bada por la Comisión Nacional de Valores, al cumplimiento del Regla- · 
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mento Interno y del Código de ética profesional vigentes y de los que 

en lo sucesivo llegaren a estarlo en ella. 

Artículo 22. - No serán admitidos como miembros de ninguna 

bolsa de valores del país las personas que: 

I. - Hayan sido sentenciadas por delitos comunes; 

n. - Sean vetadas por la Comisión Nacional de Valores, mien­

tras, el veto no sea revocado, por la misma Comisión o por el Minis­

terio de Economía; 

III. - Hubieren sido excluídas, de alguna de las bolsas de valo­

res que operen en el país. 

IV. - Hubieren sido declaradas en concurso civil, suspensión 

de pagos, o quiebra, mientras no sean rehabilitadas o se levante la 

suspensión de pagos respectiva; 

V. - Ejerzan profesiones o actividades incompatibles con la 

función de corredor de bolsa, a juicio de la Comisión Nacional de Va­

lores o de la Junta Directiva de la bolsa de valores respectiva. Para 

calificar esta incompatibilidad la Junta Directiva de la bolsa de valo­

res deberá oír previamente al interesado, en los términos que esta -­

blezca al efecto. el reglamento interno. 

Dicha resolución de la Junta Directiva será revisable por la 
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Comisión Nacional de Valores, a solicitud escrita que presente el 

interesado dentro de los quince días hábile s siguientes a la fecha en 

que se le notifique la incompatibilidad. La Comisión resolverá, en 

definitiva, en un plazo no mayor de treinta días. 

Los aspirantes a ingresar como miembros, a quienes se les 

hubiere denegado su admisión a la bolsa de valores a la cual preten­

dieren ingresar, por causas diversas a falta de cupo,_ podrán recu -

rrir dicha denegación ante la Comisión Nacional de Valores, para­

que ésta, previa audiencia de las partes interesadas, resuelva lo pr ~ 

cedente ~ La resolución de la Comisión Nacional de Valores podrá ser 

confirmada o revocada por el Ministerio de Economía. 

En caso de que recayere resolución ordenándo la admisión del 

aspirante que hubiere cumplido con los requisitos que establecen esta 

Ley y su Reglamento, la bolsa de que se trate ejecutará dicho resolu­

ción sin más trámites que los indispensables para completar los requl 

sitos de admisión y procederá de inmediato a realizar los actos condu­

centes a ella. 

Artículo 23. - Sin perjuicio de 10 que determien el Reglamento 

de esta Ley, los estatutos sociales y los reglamentos internos respec­

tivos, los corredores de bolsa podrán: 
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1. .- .Intervenir personalmente, a nombre propio pero siem­

pre porcuerita ajena, . haciendo propuestas, en las sesiones que 

se efectúen en la bolsa de valores de la cual sean miembros y con­

certar las operaciones bursátiles; 

Il. - Expedir certificaciones de las operaciones realizadas en 

bolsa con su intervención y de las constancias de sus libros . . 

III. .. Realizar directamente la colocación de valores median­

te ofertas públicas o a través de otros corredores; 

IV. - Participar, en unión de otros miembros de las bolsas o 

de instituciones de crédito, . en la colocación o distribución de valo- . 

res; 

v. - Actuar como intermediarios de otros corredores de bol- . 

sa en los términos que señale el Reglamento interno de la bolsa res­

. pectiva; 

VI. - Recibir préstamos de instituciones de crédito para los 

fines anteriores; 

VII. - Recibir de terceros depósitos de dinero para que, por 

cuenta de ellos: 

al Comercien con valores y efectos bursátiles; 

b) Inviertan en operaciones financieras. 

VIII. -:- Recibir en depósito valores y demás efectos mercanti-
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les para entregarlos en custodia, por cuenta y en nombre del mismo 

cliente o según sus instrucciones, a la bolsa de valores de la cual -­

sena miembros; 

IX. - Cobrar créditos y realizar pagos por cuenta de sus clien 

tes; 

X. - Optar por operar en representación de una sociedad miem 

bro de la bolsa; 

XI. - Actuar como peritos para el avalúo de valores y demás 

efectos registrados en la bolsa a que pertenezcan; 

XII. - Actuar como peritos para determinar el precio corr~en 

te en el mercado, de valores y efectos mercantiles, no inscritos en 

bolsa; 

XIII. - Celebrar, por cuenta ajena, contratos de reporto y de 

anticipo sobre valores inscritos en bolsa. 

El corredor que haya optado por operar en representación de 

una sociedad miembro de la bolsa en los términos del numeral X no 

podrá operar como corredor independiente mientras esté en vigor -

tal representación, ni ser representante de más de una sociedad. 

Artículo 24 .. - La sociedad que desee ser corredor miembro de 

la bolsa, necesitará autorización del Ministerio de Economía, el cu2.1 



- ·114-' 

la otorgará discrecionalmente, oyendo la opinión de la Comisión Na­

cional de Valores. 

La sociedad miembro de la bolsa deberá ser titular de una ac­

ción del capital de una bolsa de valores y tener acreditado ante ella a 

su delegado o, cuando menos a un representante, en los términos dis­

puestos por esta Ley. 

Estas sociedades no podrán iniciar operaciones mientras no 

acrediten que uno de sus gerentes, directores o ejecutivos, en su ca­

so reúnen los requisitos a que se refiere el artículo 20, haber obteni­

do autorización para ser corredor de bolsa y consecuentemente tener 

el carácter de aspirante, y no estar comprendidos en los impedimen­

tos que mencionada el artículo 22. Uno de aquellos podrá tener el ca­

rácter de delegado. 

Artículo 25. - El derecho de operar como corredor en el seno 

de una bolsa será exclusivo e intransferible de sus miembros indivi­

duales y de los delegados de las sociedades. 

La sociedad que tenga el caráCter de miembro de una bolsa, 

desi gnará, un delegado y a uno o más representantes que operen en 

ésta, . dentro del máximo que permita el reglamento interno de ella, 

para que separada e indistintamente la representen en la bolsa. 
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Tales designaciones, deberán constar en escritura pública que inclu­

ya la protocolización del acuerdo de la Junta Directiva de la Sociedad 

y la aceptación del delegado o del representante, y ser aprobadas pr~ 

via y expresamente por la Junta Directiva de la bolsa. Un resumen de 

todo ello se anotará en el libro de registro de delegados y representa.!! 

tes, con lo cual las designaciones surtirán todos sus efectos en la bol 

sa. 

La simple designación hecha en los términos del párrafo ante­

rior se entenderá, sin admitir prueba en contrario que confiere todas 

las facultades que se requieran para obligar a la sociedad respectiva 

sin limitación alguna en las operaciones que el delegado o los repre­

sentantes realicen en la bolsa y con la oficina encargada de las liqui­

daciones, mientras subsista la designación. 

Los representantes de la sociedad no estarán sujetos al aran­

cel en sus relaciones con ellas. 

Artículo 26. - El IV: inisterio de Economía después de oír a la 

Comisión Nacional de Valores, a la respectiva bolsa, y a la parte in­

teresada, podrá revocar la autorización de una sociedad miembro de 

la bolsa: 

1. - Por encontrar su situación financiera en tal estado, que no 
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sea una garantía para sus clientes; 

JI. - Cuando obre sin consentimiento del Ministerio de Econo-

mía o de la Comisión Nacional de Valores, en los casos en que la Ley 

16 exi;a' J , 

En estos casos el lVHnisterio d e Economía, tan pronto tenga -

conocimiento de los hechos, declarará la suspensión provisional de 

lo s efectos de la autorización y dará a la sociedad respectiva un pla -

zo de sesenta días hábiles para que arregle su situación, en caso con 

trario declarará definitivamente l a revocación. 

A.rtículo 27. - Los miembros de las bolsas deberán: 

1. - En lo que se refiere a su carácter: 

a) Comunicar sin demora a la bolsa a la cual pertenezcan, la 

ubicación y números de los teléfonos, de sus oficinas, así como de su 

residencia particular y demás datos que aquella les solicite; 

b) Mantener fianza otorgada ante la propia bolsa por el mon-

to que corresponda, según determine el reglamento interno, para ga-

rantizar las responsabilidades en que incurrieren como corredores 

de bolsa, en su caso, o respecto de sus funcinnarios y empleados, sin 

perjuicio de la afectación para los mismos fines de la acción corres-

pondien"te a su calidad de miembro, en dicha bolsa, en los términos 
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que señalen esta Ley, su Reglamento y el respectivo reglamento in­

terno; 

c) l\fiantener en vigor el compromiso a que se refiere el nume­

ral nI del artículo 21; 

ch) Llevar, además de los libros que establece la legislación 

mercantil; los libros o registros que exijan esta Ley, su Reglamento 

y el reglamento interno de la bolsa de que se trate; 

d) Permitir la inspección de sus libros, documentos y regis­

tros por los inspectores que designe la Comisión Nacional de Valores 

y la propia bolsa de la que sean miembros; 

e) Suministrar a las mismas, con la amplitud y periodicidad 

que exijan, informes sobre su situación financiera; 

f) Llevar las cuentas de sus clientes y manejar los recursos 

y valores de éstos; 

g) Cumplir con los estatutos sociales, el reglamento interno 

las reglas de operación y el código de ética profesional que aprueben 

los órganos competentes d e la bolsa de va~ores a la cual pertenezcan, 

así como los usos y costumbres de buena conducta, generalmente ac~ 

tados en ella; 

h) Pagar las cuotas que establezcan la Comisión Nacional de 
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Valores y la propia bolsa, para el s ostenimi. ento de los servicios de 

una y otra; 

lI. - En lo que se refie re a sus operaciones: 

a) Ejecutar las órdenes estrictamente conforme las hayan aceE 

t ado y en el orden de prelación legalmente establecido, dando al clien 

te, en todo caso, l os avisos que corresponda n; 

b) Cumplir y liquidar, oportunam ente, a través de la depende~ 

cia de la bolsa l as operaciones que realizaren y otorgar o exigir, 8e -' 

gún e l caso, a l os corredor es y a sus propios clientes, los cornprobaE; 

tes respe ctivos; 

c) Ejecutar inmediatamente en bolsa las órdenes que reciban 

de sus clientes para comprar o vender valores, acerca de las cuale3 

no se hubiere precisado la fecha de su realización o las cotizaciones 

a las que deban efectuars e . Si l a orden se recibiera fuera de horas 

de bolsa o si las condiciones del m ercado no permitieren ejecutarla 

d J. 1 h ,. J. L ·b~ re momenco, o aran Lan pronLo como oea pOSI .le . 

ch) Solicitar del cliente, por vía m ás rápida, la ratifica c:Lón 

o rectificación de sus instrucciones, en l os casos en que e: mercado 

hubie re sufrido una variación en perjuicio d el cliente, que repre3en-

te, por lo menos, un diez por ciento en el precio de los valores o efec" 
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tos, desde el momento en que se encomendó la operRción, salvo con­

venio en contrario o cuando ello resultare imposible dada l a naturale­

za de la orden. Tampoco se requerirá ratificación o rectificación cuan 

do, a juicio del corredor de bolsa, cualquier demora en la ejecución 

de la operación pudiere ocasionar mayor perjuicio a su cliente; 

d) Abstenerse de cobrar comisione s mayores o menores a lss 

establecidas en el arancel, en vigor en la b olsa de que se trate ; 

e) Obtener de sus clientes , antes de consumar la operación -" 

ordenada, las garantías que deban r e querir conforme al reglamer..to 

interno de la bolsa de que se trate; 

f) Registrar en la bolsa todas las operaciones que hagan con 

valores y efectos inscritos en ella; 

g) Salvo las inspecciones previstas en el inciso D del numeral 

1 de este artículo, _ guardar es tricto secreto sobre las operaciones que 

realicen por cuenta de sus clientes y, en particular, con respecto a -­

la identidad de éstos. No podrán comunicar noticias de aquellas sino 

a quien dió la orden de ejecutarlas, a su r epresentant e l egal o a quien 

tenga pode r para intervenir en la operación o en su liquidación. S610 

podrán ser relevados de esta obligación por manda miento judicial dic-­

tado en causa penal, contra persona o personas relacionadas c1ireda-
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mente en dichas operaciones o previa autorización expresa y por es.,. 

crito de la Comisión Nacional de Valores, a pedimento del Ministerio 

Público en la averiguación correspondiente. Los miembros de las bol 

sas, independientemente de las sanciones, en que incurrieren por la 

violación, del secreto profesional, estarán obligados a indemnizar los 

daños y perjuicios que causen a su cliente con dicha violación; 

h) Expedir las constancias y certificaciones que sus clientes 

les pidan, relacionadas con las operaciones celebradas por su cue nta; 

Artículo 28.- Las constancias y certificaciones que expidan 

los miembros de las bolsas, en ejercicio de sus funciones, relativas 

a las operaciones bursátiles en que hayan intervenido y a los asientos 

de sus libros, harán prueba plena respecto a los hechos que mencio­

nen sus registros, sin más requisito que la certificación de autentici­

dad de la firma por la bolsa correspondiente. 

Artículo 29. - Sin perjuicio de sus demás obligaciones, los 

miembros de Ja s bolsas de valores, responderán: 

1. - De la autenticidad e integridad de los valores o efectos que 

negocien, en tanto no se liberen demostrando la procedencia de los mis 

mos; 

II. - De la autenticidad del último endoso, en los documentos o 
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títulos que entreguen; 

IIl. - ' De la regularidad de la inscripción en los registros del 

emisor" de quien aparezca como propietario de los valores o efectos, 

cuando aquella fuere nec esaria; 

IV. - - De las operaciones que realicen con valores o efectos -

perdidos, robados o indebidamente transferidos, a partir del momeE 

to en que se avise en bolsa la notificación correspondiente. 

V. - De los actos que realic en y l os convenios que celebren los 

empleados que hubieren a creditado ante la bolsa,_ para representarlos 

en las operaciones y liquidaciones bursátiles, en lo que a éstas se re-

fiere. 

Artículo 30. - A todos los miemhros de las bolsas de valores 

les está prohibido: 

1. - Concertar operaciones simuladas ; 

lI. -- Celebrar opera ciones al contado, sin transferencia de va-

lores; 

IlI. - Intervenir en operaciones con valores, que no sean regis­

trad-as en la bolsa; 

IV. - Comprar o vender por cuenta propia los valores bursáti­

les cuya venta o compra, respectivamente, les hubiere sido ordenada; 
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V. - Liquidar sus operaciones fuera de la dependencia de la 

bolsa; 

VI. - Garantizar el rendimiento de valores o los resultados de 

opera cione s. 

SECCION 2a. 

De la suspensión y exclusión de miembros. 

Artículo 31. - Las Juntas Directivas de las bolsas de valores 

podrán suspender en sus derechos a los miembros de ellas en los ca­

sos de incumplimiento o violación a lo dispuesto en el Artículo 27 Y -

estarán obligados a hacerlo, tan pronto tengan conocimiento de los he­

chos o de la resolución respectiva., en los supuestos de los artículos 

22 y 3@ Y cuando el Ministerio de Economía lo imponga como sanción­

administrativa o así lo determine la Comisión Nacional de Valores, -

conforme a sus facultades. 

El acuerdo de la Junta Directiva determinará la duración de la 

suspensión, que será igual a la permanencia de la causa que lo origi­

ne, salvo en los casos que tenga el carácter de medida disciplinaria 

interna de la bolsa o de sanción administrativa~ en los cuales no será 

menor de tres ni mayor de noventa días. La suspensión será indefini 

da, cuando vaya acompañada de solicitud de exclusión por la Junta Di-
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rectiva o de orden, al efecto, de las autoridades competentes, diri­

gidas a la Junta General de Accionistas de la bolsa. 

La suspensiÓn de derechos no lleva consigo suspensión de ... 

obligaciones. 

Artícul o 32. - Procederá la exclusión de los miembros de las 

bolsas de valores: 

1. - Que llegaren a encontrarse en los casos previstos en los 

artículos 22 y 30. 

II. - Que no registren debida y oportunamente sus operaciones 

en contabilidad, por causas imputables a ellos; 

III. - Que habiendo estado en el caso del numeral IV del artícu­

lo 22 no medie rehabilitación; 

IV. - Que habiendo sido suspendidos por tres veces, den causa 

a nueva suspensión si! han sido prevenidos por la Junta Directiva de -

Exclusión. 

V. - Si requeridos por la Junta Directiva, en los casos del in­

ciso b del numeral 1 y del inciso b del numeral II del artículo 27 para 

que repongan la fianza o ejecuten la operación de que se trate, no ~ea­

lizaren lo primero en el plazo de quince días hábiles o 10 segundo en 

las veinticuatro horas siguientes a partir de la prevención que les h~ 
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ga la Junta Directiva, salvo caso fortuito o de fuerza mayor califica­

do por la Comisión Nacional de Valores y; 

VI. - Que usando o divulgando informaciones falsas o tenden­

ciosas en relación con la situación financiera o de otra índole de una 

o más emisora s de valores o efectos inscritos en bolsa, o al estado, 

curso o circunstancia del mercado de éstos, traten de inducir a ter­

ceros, determinados o no, a celebrar operaciones bursátiles, o rea­

licen cualquier otra maniobra tendiente, mediante dichas operaciones, . 

a obtener un lucro indebido o a causar perjuicios a terceros. 

Artículo 33. - La suspensión o exclusión de un representante 

de uné'. sociedad miembro de la bolsa, dará motivo inmediato a la sus­

pensión de dicha sociedad miembro y, la suspensión o exclusión de é~ 

ta, a la de todos sus representantes, hasta que el Ministerio de Econ~ 

mía, J.a Comisión Nacional de V810res, la Junta Directiva o la Jun­

ta General de Accionistas de la bolsa respectiva determinen definiti­

vamente según el caso, si se levanta la suspensión o exclusión o se 

hace extensiva a la sociedad o a sus representantes. Si ninguna de di­

chas entidades resolviere sobre el particular dentro de los diez días 

hábiles siguientes a la suspensión o exclusión, la extensión de éstas 

se tendrá por ratificada. 
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Independientemente de la suspensión o exclusión de la socie­

dad respectiva y de sus representantes, la bolsa correspondiente po­

drá vetar temporal o definitivamente el ejercicio de los delegados 

por las mismas causas que procede la suspensión o exclusión de los 

corredores de bolsa. 

El veto definitivo opuesto a una persona para que continúe co­

mo delegado obliga él la Sociedad respectiva a cesarlo de toda activi­

dad dentro de la misma Sociedad en los tres días siguientes, bajo pe­

na de exclusión de ésta. 

A rtículo 34. - La exclusión de los miembros de las bolsas de 

valores, resuelta por la Junta General de Accionistas, será revisable 

por el l\flini sterio de Economía a solicitud del interesado presentada 

dentro de los quince días hábiles siguientes a la fecha de la Junta Ge­

neral, con audiencia de la bolsa respectiva y de la Comisión Nacional 

de Valores. La orden de exclusión dictada por dicho Ministerio o la -

ratificación de la acordada por la Junta General de Accionistas, te~ 

drán por efecto la cancelación de la autorización, ya sea para operar 

como corredor o como Sociedad lV1iembr o de la bolsa, sin más trámi­

te. 

Artículo 35. - Además de los casos que menciona el artículo 
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26, el Ministerio de Economía revocará la autorización para operar 

de que gozare el miembro de una bolsa: 

1. - Si es excluído de ella; 

II. - Aún antes de su exclusión, en los casos del artículo 32 -

previa audiencia del interesado, de la bolsa respectiva y de la Comi­

sión Nacional de Valores. 

La iniciación del procedimiento será comunicado por dicho lVU­

nisterio a 12. Junta Directiva de la bolsa, ordenándole que acuerde la 

suspensión del miembro. Igualmente le comunicará la resolución que 

se dicte en el mismo procedimiento para sus efectos legales y, en su 

caso, para que la Junta General de 1\ ccionistas miembros acuerde la 

exclusión. 

La autorización de un aspirante a corredor de bolsa caduca: 

a) Si habiendo cupo, su solicitud de admisión como miembro 

es r e chazada por la Junta Directiva de una bolsa, salvo el recurso co­

rrespondiente; 

b) Por el simple transcurso de tres años, desde el otorgamieE 

to de la autorización; salvo que, en este útlimo caso, el interesado -

solicite su refrendo dentro de este plazo y el Ministerio de Economía 

10 acuerde favorablemente. Para otorgar el refrendo este Ministerio 
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deberá oír nuevamente a la Comisión Nacional de Valores y a la hol­

sa respectiva. 

Artículo 36. - Los miembros que hubiesen sido excluídos por 

violaciones a la Ley, su Reglamento, los estatutos o el reglamento in­

terno de la bolsa respectiva, perderán en beneficio de la bolsa a la -­

cual pertenecieren la acción sin perjuicio de los derechos de terceros 

para el cobro de las responsabilidades, en relación con su actuación 

comD corredor o Sociedad miembro de la bolsa, a cargo del miem-

bro de que se trate. 



BIBLIOTECA CENTRAL - \ 
U"¡lvERSIO'>O DE EL S"LV.AOOR 1 

CAPITULO VI. 

De los valores bursátiles. 

Artículo 37. - Son susceptibles de inscribirse en las bolsas 

de valores: 

1. - L os valores y efectos públicos. 

II. - Los valores emitidos por sociedades mercantiles y; 

III. - Los efectos mercantiles emitidos o garantizados por 

Institucione s de crédito. 

Para los efectos de esta Ley se entenderá: 

a) Por valores, los títulos de crédito emitidos en masa fun-

gibles con otros de igual valor nominal dentro de una misma serie. 

para representar derechos colectivos de sus tenedores; 

b) Por efectos mercantiles, los títulos de crédito ·a corto pla-

zo emitidos individualmente; 

c) Por valores bursátiles, los que son susceptibles de nego-

ciación en bolsa. 

A rtículo 38. - Podrá operarse en cada bolsa, exclusivamen-

te con los valores y efectos que hayan sido inscritos en sus registros, 

previa autorización expresa o tácita de la Comisión Nacional de Valo-
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re~. Tratándose de derechos de suscripción, cupones o títulos pro­

visionales que deriven de los valores inscritos, no será necesaria la 

autorización m ene ionada. 

A rtículo 39. - La bolsa inscribirá en SU3 registros los valo­

res y efectos mercantiles a solicitud del emisor. 

Si s e tratare de valores y efectos emitidos por el Gobierno 

y las Instituciones Oficiales Autónomas bastará para que se proceda 

a l a inscrip ción, que la solicitud s e a compaüe con una copia .de las 

leyes o decretos respectivos. 

Si los valores o e fectos mercantiles fueren de los emitidos 

por instituciones de crédito, ademá s del acta de emisi·ón y las 

de s us reformas., se exhibirá el balance y el estado de pérdidas y 

ganancias del último ejercicio del emisor y de las otras empresas 

obligadas, e n su caso, auditado por contador público certificado, 

para que s e proceda 8. la inscripción tanluego queden pagados los 

derechos correspondientes. 

Tratándose de valores diversos de los mencionados en los 

dos párrafos anteriore s, la solicitud deberá ser adicionada con una 

copia autoriz2.da de la escritura de constitución de la emisora, de 

sus reformas y de todos los demás documentos necesarios para de­

mostrar que la emisión se hizo cumpliendo con todas las formalida-
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des legales, así como los balances y estados de p~rdidas y ganan'" 

cias hasta en los últimos cinco ejercicios de la emisora, de los ,.;j 

cuales los dos más recientes deberán estar auditados por contador 

público certificado. Igualmente se acompañaran los informes y dic ­

támenes adicionales que requiera la Bolsa para el completo conoci­

miento de los antecedentes, situación actual y proyección económi­

ca de la empresa y los documentos necesarios para acreditar que la 

importancia de la emisión y distribución entre el p"6blico ameritan 

su inscripción, según lo determina el reglamento interno de la bol-

sa. 

Para la inscripción de valores emitidos por sociedades do­

miciliadas en el extranjero, además de los requisitos mencionados, 

deberán llenarse los que correspondan conforme a las disposiciones 

aplicables. 

Previo estudio de los documentos legales, contables y de­

más constancias e informaciones que estimen pertinentes la Junta 

Directiva de la bolsa, ésta acordará por mayoría de votos, si acep­

ta o rechaza la inscripción. El acuerdo respectivo estará sujeto a 

la revisión de la Comisión Nacional de Valores. Para el efecto di­

cho, todos los acuerdos sobre inscripción de valores o efectos se­

rán comunicados a esa Comisión. 
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Artículo 40. - Los emisores de valores o efectos que est~n 

inscritos en una bolsa, deberán enviar a ésta los siguientes documen·· 

tos: 

1. - Dentro de los primeros cuatro meses de cada ejercicio, 

el balance y el estado de pérdidas y ganancias del ejercicio inmedia­

to anterior, auditado por contador público certifica.do; 

11. - Inmediatamente que sean enviadas para su publicación, 

las convocatorias para la Junta General de sus accionistas y obliga­

cionistas; 

IIl. - Inmediatamente después .de la celebración de la Junta 

General de A ccionistas, obligacionistas o tenedores de certificados 

de participación, copia certificada de las actas correspondientes, -

con sus anexos; 

IV. - Inmediatamente que sean protocolizadas. copias au­

torizadas de las escrituras respectivas, ya sean de reforma . a la 

de constitución, de emisión de valores o su modificación, de disolu­

ción o cualquier otro acto semejante. 

V. - Con la periodicidad y amplitud que la bolsa exija, con­

forme el Reglamento de esta Ley o a su reglamento interno, los in­

formes necesarios para conocer la marcha de sus negocios durante 
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el curso de su ejercicio social. 

Asimismo, deberán comunicar sin demora a dicha bolsa, 

cualquier hecho, acto o situación legal o económica que sea de tras­

cendencia para la estimación o circulación de sus valores, la nuli­

dad, pérdida, alteración o transferencia indebida de los títulos de 

su emisión y otros hechos similares, de que tengan conocimiento 

sus administradores o apoderados. 

La bolsa de valores respectiva, publicará, en los lugares 

de costumbre extractos de los informes antes relacionados y pondrá 

la información recibida, para su consulta, a disposición de cualquier 

interesado. 

Artículo 41. -Las sociedades cuyos valores estén inscritos 

en bolsa deberán someter a la aprobación de la misma la denomina-­

ción y las características físicas de los títulos de sus emisiones. Si 

la bolsa respectiva no contesta la solicitud de aprobación en el tér­

mino de seis días hábiles, a partir de la recepción de ésta, se ten­

drá por dada tácitamente. 

Artículo 42. - Previo requerimiento escrito, notificado en 

forma fehaciente al emisor para que supla la deficiencia, las bolsas 

podrán suspender hasta por treinta días, los efectos de la inscrip--
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cion de los valores, y aún cancelar dicha inscripción, por falta de 

suministro de los informes y documentos o del pago de derechos a 

que aquel estuviere obligado. 

Los acuerdos de suspensión o cancelación estarán sujetos 

a la revisión de la Comisión Nacional de Valores, en los términos 

del último párrafo delarnculo 39 de esta Ley. 

Las decisiones que sobre esta materia adopte la Junta Di­

rectiva de la bolsa, serán comunicadas a la Comisión Nacional de­

Valores, la que, dentro de los cinco días hábiles siguientes al reci_ 

bo de la comunicación, oirá a las partes y aprobará o vetará el -­

acuerdo de la bolsa respectiva. Se entenderá que la Comisión aprue­

ba dicho acuerdo si, en el término de diez días contados a partir de"­

la fecha de su comunicación, no ha notificado a 1 a bolsa que opone -

su veto al respecto. 

Artículo 43. - Son actos ilícitos: 

I. - El uso de información sobre la situación financiera o de 

otrarndole de una empresa inscrita en ma bolsa, por parte de sus -

gerentes, directores, administradores, funcionarios o empleados, 

contadores o auditores de aquella, antes de que sea suministrada 

a la bolsa respectiva o se difunda publicamente para obtener un lu-



-134-

ero en la negociación en los valores de dicha empresa. 

n. - El uso de información sobre la situación financiera o 

de otra índole de una empresa. por parte de los gerentes. directo­

res. administradores, funcionarios o empleados, auditores de la 

bolsa donde estuvieren inscritos sus valores o efectos, antes de -­

que esta información sea suministrada a los corredores de bolsa o 

antes de que se divulgue publicamente, para obtener un lucro de la 

negociación de los valores emitidos por dicha empresa. 

CA PITULO V. -

De las operaciones 

Artículo 44. - Las sesione s de las bolsas se celebrarán -

todos los días hábiles que señale la Comisión Nacional de Valores. 

a las horas hábiles que determine la respectiva Junta Directiva de 

aquellas. Sólo podrán dejar de celebrarse con autoriz ación de la 

misma. -

Artículo 45. - Las sesiones serán presididas por la per­

sona que designe a ese efecto la Junta Directiva, conforme al Re­

glamento interno. Esta tendrá amplias facultades para resolver -

los conflictos que pudieran suscitarse durante la sesión. con mo­

tivo de las operaciones que en ella se realicen. sin perjuicio de 10 

dispuesto en el artículo siguiente. -
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Los corredores de bolsa que hubieren sido parte de un -­

conflicto suscitado durante una sesión podrán pedir revisión de la 

solución dada al mismo. por quien presida. Conocerá de ella la _ ... 

Junta Directiva de la bolsa, la cual resolverá por mayoría de vo-­

tos. 

Dicha resolución será revisable por la Comisión Nacional 

de Valores. a solicitud del miembro que se considere perjudicado. 

Artículo 46 . . - Las opera,ciones se realizarán de modo que 

cualquier corredor interesado pueda fácilmente conocer de inme-­

diato las propuestas que hubiere, y hacer las que le convengan, en 

la forma que establezca el reglamento interno de cada bolsa. A fal 

ta de disposición expresa en éste se aplicará en lo conducente las 

reglas siguientes: 

I. - Servirán de base a las operacª,ones los mínimos de unJ:. 

dades y sus múltiplos que fije el reglamento interno, para cada ti­

po o categoría de valores y efectos ; 

Il. - Las ofertas sólo podrán hacerse con variaciones de -

precios que se encuentren dentro de los límites que señale el mis­

mo reglamento; 

IlI. :- Los corredores harán sus proposiciones en voz alta, 

anunciando si la propuesta es de compra o de venta usando los tér-
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." "" d" , 1 mInos compro o ven o , segun e caso; e indicando con toda -

c1aridad la emisora, clase de valor, cantidad de unidades, clase 

de operaci6n y precio. El corredor que acepte la propuesta lo -

hará usando los términos "conforme, compro ll o IIconforme, ve~ 

do". Entonces harán intercambio de Jos comprobantes de tran-­

sacCi6n respectivos, en donde se especificarán los términos de 

la operaci6n entregando copias al pregonero quien la registrará 

y divulgará y la pasará a la oficina de liquidaciones. Se dará pr~ 

ferencia a las propuestas y a las aceptaciones por 6rden crono16-

gico; 

IV. - Las propuestas firmes a precio y por tiempo deter-

minado serán depositadas por escrito en el lugar respectivü, para 

que se anuncien también por escrito; 

V. -:' Cuando un corredor de bolsa tenga 6rden de comprar 

y vender iguales valores a un mismo precio, deberá hacerlo saber 

publicamente, de Z~1.anera que si hay quién compre o venda dichos 

valores, con solo la diferencia mínima permitida a que se refiere 

el numeral II de este artículo) a éste se le adjudicará la opera---

-. :, 
ClOno 

VI. - Si en la proposici6n no se espeCifica un número de-

terminado de unidades, se entenderá que la operación propuesta 
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es por el mínimo que proceda, conforme a lo dispuesto en el re- -

glamento interno; 

VII. - Si al cerrarse una operación un corredor ofrece -

comprar o vender iguales valores que los que se acaban de ope--

rar, deberá decir a que precio, pues, de lo contrario, se enten-

derá que su nueva proposición es al precio de la última opera---

. , 
Clono 

VIII. - Se entenderá que es al contado toda operación --

respecto de la cual no se exprese, al ofrecerla, que es de otra -

clase; y que es definitiva la que sea anunciada a plazo, sin men--

cionar opción. 

IX.- Al efectuarse las operaciones, _ estas deberán ser -

registradas inmediatamente,8l1darrlose en el registro respectivo. 

Se entregarán a los corredores dos comprobantes de liquidación 

uno para él y otro para su cliente, conservando el original para 

el archivo de la bolsa. 

x. "" -Además de los comprobantes de liquidación cuando 

se trate de operaciones a plazo, _los corredores otorgarán contr~ 

tos por escrito, .-a más tardar al día siguiente hábil de haberse -

concertado la operaciÓn respectiva. Si alguna de las partes se n~ 

gare a firmar dicho contrato,. 10 firmará como su representante 

legal, _ con vista de los comprobantes de liquidación respectivos, 
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la persona que para tal efecto designe la Junta Directiva de la 

bolsa. 

XI. - Toda operación deberá divulgarse, de inmediato, -

por los medios usuales. -

Artículo 47. - La persona que presida las sesiones o pr~ 

gonero revisará las propuestas y operaciones que se hayan reali­

zado en la sesión, y extend-erá el acta de la cotización del día, -

la cual deberá ser firmada por ella misma, en unión de uno de los 

funcionarios autorizados al efecto por la Junta Directiva de la bol 

sao 

Sin perjuicio de que se difunda informes sobre las oper~ 

ciones, a medida que se vayan realizando, y se de publicidad inm~ 

diata al contenido del acta, los corredores de bolsa que hubiesen -

estado presentes podrán objetar éste en cuyo caso se seguirá el -­

procedimiento que señalan los Artículos 45 y 46 aunque provisio-­

nalmente se mantendrá la resolución del pregonero. 

Se enviará, desde luego, copia del acta, con indicación -

de las objeciones, en su caso, a la Comisión Nacional de Valores. 

Artículo 48. - Las operaciones podrán hacerse: 

1. - Al contado, que deberán liquidarse, a más tardar, el 



-139-

siguientes día hábil a aquel en que fueren concertadas, conforme 

al horario que establezca el reglamento interno de la bolsa res-­

pectivn; 

Il. - A plazo, que deberán liquidarse después del día há­

bil inmediato siguiente al de su concertación; 

IlI. - Opcionales, que serán de compra, cuando el com­

prador, o de venta, cuando el vendedor, puedan abandonar la o­

peración dentro del plazo que fijen las partes al efecto; 

IV •. - Al emitirse, que serán cuando deban ser consum~ 

das al ponerse en circulaciÓn los títulos respectivos; y, 

V ... En otras formas que autorice el Reglamento inter­

no de la bolsa respectiva. -

Los plazos máximos de las operaciones señaladas en -­

las fracciones II y III serán fijados por el Reglamento de esta --. 

Ley ..... 

Artículo 49 .. - Las operaciones que celebren los corre-­

dores de bolsa, se cumplirán con lascondieiones, - el modo y for-­

ma en que hubieren convenido los contratantes, · con arreglo a lo 

dispuesto en el artículo 5 y a 10 siguiente: 

1. - En las operaciones a plazo cada una de las partes d~ 

positará, . en la oficina de liquidaciones de la bolsa y ant-es de _ .. 
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que comience la sesión del día hábil siguiente a la fecha de la ce­

lebración de aquellas, el porcentaje del importe de la operación, 

en dinero efectivo o en valores. que corresponda conforme dis-­

ponga el reglamento interno. Cada vez que la cotización de un v~ 

lor suba o baje~ deberá reconstituirse proporcionalmente el por­

centaje dicho antes de que comience la sesión del día hábil si--­

guiente. La falta de entrega oportuna de las garantías o refuer-­

zos dará a la contraparte, desde luego, el derecho que concede -

el numeral V de este artículo. entendido de que, las diferencias 

que hubiere, se hárán efectivas, preferentemente, sobre las res­

pectivas garantías. Las operaciones a plazo podrán liquidarse -­

por diferencias, si así convinieren las partes; 

n. - Las operaciones a plazo se liquidarán precisamente 

el día del vencimiento salvo que se convenga expres amente que -

cualesquiera de las partes se reserva el derecho de exigir la li­

quidación antes del vencimiento, mediante previo aviso dado a la 

otra parte, con la anticipación estipulada. -

lII. - En las operaciones opcionales deberá fijarse siem­

pre una prima; el beneficiario de la opción deberá notificar a --­

quien se la dio., por lo menos cuarenta y ocho horas antes del veE 

cimiento, si va hacer uso de ésta, bajo pena de caducidad d e la--
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opción; 

IV. - Salvo convenio escrito en contrario, el vendedor -

está obligado a entre gar los valores con la cantidad completa de 

cupones que representen derechos no exigibles a la fecha de la o­

peración. Se entenderá que, mientras no se haya fijado en e11u­

gar de costumbre de la bolsa el aviso correspondiente, el cupón 

necesario para cobrar el dividendo o ejercer otro derecho que r~ 

quiera para su ejercicio la entrega del mismo aun cuando ya hu--­

biese vencido, deberá mantenerse unido al título. Si antes del día 

de la liquidación hubiere de expirar algún derecho o de cumplirse 

alguna obligación in..herente a esos valores, el vendedor e stá obli 

gado a efectuar oportunamente los actos conservatorios del dere­

cho o a cumplir la obligación respectiva, a solicitud escrita del -

comprador y aun a hacer pagos, en su caso, si éste le suminis-­

tra, con la debida anticipación, los fondos necesarios para ello; 

V. -- El vendedor estará obligado a entregar, sin otra d~ 

mora que la pactada, los valores bursátiles vendidos y el compr~ 

dor a recibirlos satisfaciendo su precio en el acto. Si el vendedor 

o el comprador retardaren el cumplimiento del contrato, el perj~ 

di cado por la demora podrá optar por el abandono de la operación, 

denunciándola ante funcionario autorizado de la bolsa, el día en -
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que la entrega o el pago debieren ser hechos, o por el cumpli--­

miento del contrato. En este último caso, la operación se consu­

mará con la intervención del corredor comisionado al efecto por 

la Junta Directiva de la bolsa, comprando o vendiendo los valores 

bursátiles por cuenta y riesgo del corredor moroso y aplicándose, 

en lo necesario, las fianzas, la reserva respectiva de garantía a 

que se refiere el numeral :xx del artículo 10, el valor de venta o 

reembolso de la acción de la bolsa, que le perteneciere. y demás 

garantía de dicho a gente para cubrir cualquier diferencia que re­

sultare. Este procedimiento no impide que el interes ado~pte, a~ 

tes o después de iniciado, por el ejercicio de las acciones ejecut.!,. 

vas correspondientes, a opción del perjudicado, ni la aplicación 

de las sanciones respectivas; 

VI. - En caso de exclusión de un miembro la Junta Direc 

tiva de la bolsa intervendrá en la liquidación de las operaciones -

que aquel tuviere pendientes al ocurrir la exclusión. Para tal fin, 

se fijará un aviso y se enviará una circular a todos los miembros, 

haciendo saber la exclusión y dando a los interesados un plazo de 

quince días hábiles para que ocurran al citado órgano a denunciar 

las responsabilidades que existan a cargo del miembro excluído, -

con motivo de las operaciones en que hubiere intervenido. La Jun-
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ta Directiva de la bolsa, en su caso, procederá a la ejecución de 

las responsabilidades dichas,. a prorrata, entre el monto de la -

fianza y el valor de la acción del miembro excluído, aplicando en 

lo conducente lo establecido en el numeral V. Para los efectos -

de la liquidación, todas las operaciones pendientes se considera­

rán como vencidas en la fecha de la exclusión. 

Sin perjuicio de las disposiciones reglamentarias de la 

Ley, el reglamento interno de cada bolsa proveerá lo convenien­

te para la liquidación de las operaciones registradas en ella. 

Los miembros de las bolsas tendrán preferencia, sobre 

las garantías del miembro excluído§ para el cobro de sus crédi­

tos,. derivados de operaciones bursátiles, respecto de cualquier 

otro acreedor de éste, salvo los de carácter laboral.. 

Artículo 50. - Las órdenes de los clientes deberán ser ... 

registradas siguiendo las reglas que señale el reglamento inter­

no por riguroso orden cronológico y ejecutadas en el mismo or ... 

den, en cuando lo permitan las condiciones del mercado. 

Las órdenes de los clientes tendrán siempre preferen­

cia sobre las órdenes de los propios miembros de las bolsas y 

sobre las de sus administradores, funcionarios y empleados. 

Por el solo hecho de encargar a un miembro de la bo1-
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sa la realizacióri de una operación, se entenderá, sin que pueda -

recibirse prueba en contrario, que el tercero acepta que aquel -

obrará por cuenta de éste, conforme a lo que dispongan los esta­

tutos sociales de la bolsa respectiva, el reglamento interno, el­

código de ética profesional y demás ordenamientos en vigor en la 

bolsa respectiva. -

A rtículo 51. - Los contratos que se celebren en bolsa, a­

creditados mediante los comprobantes de transacción y las certi­

ficaciones expedidas por la propia bolsa de haberse registrado en 

ella la operación de que se trate, así como los contratos de repo~ 

to o anticipo que hagan los corredores, cuyas firmas estén certi­

ficadas por la bolsa a que pertenezcan, serán ejecutivos sin nece 

sidad de otro requisito previo alguno. 



CAPITULO VI 

De la Comisión Nacional de Valores 

Artículo 52 .. - Sin perjuicio de las facultades de inspec-­

ción y vigilancia que esta Ley confiere a las bolsas, la inspección 

y vigilancia de las propias bolsas y de sus miembros, así como -

de los emisores de valores inscritos en aquellas, queda confiada 

a la Comisión Nacional de Valores, con excepción de la inspección 

y vigilancia de las entidades públicas emisoras, las instituciones 

de crédito y organizaciones auxiliares y las de seguros y fianzas, 

respecto de las cuales ejercerán tales funciones los organismos -

encargados legalmente de su vigilancia. 

Artículo 53. - Además de las facultades que su propia Ley 

le otorga, la Comisión Nacional de Valores tendrá las siguientes: 

1. - Asesorar al Ministerio de Economía respecto a las -

solicitudes de concesión de las bolsas de valores y de autoriza-­

ción a los corredores y las sociedades miembros de la bolsa; 

Ir. - Llevar un registro de corredores y sociedades mie~ 

bros de la bolsa; 

IIl. - Vetar o aprobar los reglamentos internos de las 

bolsas; 

IV. - Vigilar el cumplimiento de las normas legales, . re­

glamentarias y estatutarias que rigen las actividades de las bol--
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sas y s us miembros; 

V. - Autorizar y revocar las autorizaciones para la ins­

cripción en bolsas de valores y efectos cotizables; 

VI. - Inspeccionar las operaciones de los corredores de 

bolsa; 

VII. - A probar u ordenar la modificación de los balan­

ces y estados de pérdidas y ganancias de las bolsas; 

VIII. - Practicar visitas y auditorías a los emisores de 

valores y efectos inscritos en bolsa, de oficio o a petición de la 

Junta Directiva de la bolsa de que se trate; 

IX. ':'". Poner en conocimiento de los titulares del ramo -

respectivo los hechos comprobados o supuestos, contrarios al -

régimen legal de las bolsas, corredores de bolsa y de los valo­

res y efectos, inscritos en una bolsa. en que hubieren incurrido 

los empleados o funcionarios públicos. -

X. - Conceder o denegar discrecionalmente las solicitu 

des de informes a que se refiere el literal g del numeral II del 

artículo 27. 

XL'"" Ordenar a las bolsas que apliquen, dentro de sus 

atribuciones, las medidas disciplinarias y las sanciones que co­

rrespondan a :los corredores de ' bolsa que hayan transgredido la 
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Ley. los reglamentos o los estatutos de la bolsa a la cual perte­

nezcan, así como a los emisores de valores inscritos en ellas. 

XII. - Solicitar al Ministerio de Economía la cancela-­

ción de concesione s otorgadas a bolsas de valores y de autoriz~ 

ciones de corredores de bolsa, cuando proceda conforme a la -­

Ley. 

XIII. - Actuar como árbitro o arbitrador en los conflic­

tos relacionados con operaciones bursátiles en los que sean pa~ 

te bolsas de valores, co rredores de bolsa o emisoras de valo-­

res inscritos. 

Artículo 54. - Los balances y estados de pérdidas y g~ 

nancias anuales de las bolsas deberán ser presentados a la Comi 

sión Nacional de Valores para su aprobación, dentro de los trei~ 

ta días hábiles siguientes al cierre de su ejercicio. Si no fueren 

objeto de observaciones en los noventa días siguientes a su reci­

bo, se entenderán aprobados. 

Artículo 55. - La Comisión Nacional de Valores ejerce­

rá las funciones de inspección y vigilancia que se mencionan en 

el artículo anterior, directamente o por medio de su Presidente, 

delegados, o inspectores de la propia Comisión. 

Artículo 56. - Los delegados o Inspectores de la Comi-
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sión Nacional de Valores tendrán las facultades siguientes: 

1. - Revisar todos los libros y registros principales y -­

auxiliares de contabilidad, así como los títulos. documentos y -­

contratos que acrediten o representen el activo o las responsabi­

lidades de los emisores de efectos sometidos a su inspección. -

Il. - Verificar las existencias de caja, en efectivo, valo 

res o efectos; practicar los arqueos o comprobaciones necesa-­

rias; cerciorarse de la existencia, valor y legitimidad de los -­

bienes, títulos, efectos o de cuales-quiera otros valores que ap~ 

rezcan en la contabilidad de las bolsas, o de los emisores de va­

lores, según sea el caso; 

IlI. - Comprobar que las inversiones de las bolsas, y e­

misores de valores inscritos en bolsa, en su caso, estén hechos 

en los términos de las leyes aplicables; 

IV. - En general verificar la legalidad de las operaciones 

que . efectúen dichas personas o entidades. -

Artículo 57. - Sin perjuicio de lo establecido en los ar-­

tículos 19, 31 Y 35 cuando a juicio de la Comisión Nacional de V~ 

lores, una bolsa de valores, un corredor de bolsa, realizaren o­

peraciones que amenazaren su estabilidad económica, o violaren 
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la Ley en forma que pudiera afectar seriamente el mercado o a 

quienes celebraren operaciones con ellos, designará un inspec­

tor y los auxiliares neceJSarios con notificación escrita al suje­

to de la medida, especificando claramente el asunto o situación 

de que se trate, para cuidar que la bolsa de valores y el corre­

dor de bolsa den los pasos necesarios a fin de legalizar o norm~ 

!izar el uno u otro, en un plazo no mayor de sesenta días, que­

fijará la Comisión. Si transcurrido el plazo dicho no se hubie-­

re obtenido este resultado, la Comisión, con autorización expr~ 

sa del Ministerio de Economía deberá intervenir administrativa 

mente a la bolsa de valores o al corredor de bolsa de que se tra 

te, por conducto de un interventor para procurar dicho fin y cu2:,. 

dar los intereses de terceros, antes y después de la resolución 

sobre cancelación de la concesión o c-.utorización, en su caso . 

Tratándose de miembros de las bolsas de valores, la­

Comisión Nacional de Valores dispondrá, según su arbitrio, la 

suspensIón en los derechos de miembro y así lo comunicará a -

la Junta Directiva de la bolsa, para los efectos del artículo 3l. 

En casos de inaplazable urgencia a juicio del Ministe-­

:do de Economía, podrá ordenarse que la intervención se lleve 
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a cabo en seguida de la notificación prevista en este artículo. 

Artículo 58. - La intervención administrativa de que se 

habla en el artículo anterior, se llevará a cabo directamente -­

por el interventor, quien habrá de entenderse, al iniciar dicha 

intervención, con el principal funcionario o empleado de la bol­

sa de valores o del corredor de bolsa que se encuentre en las -

oficinas de la entidad intervenida, según el caso. 

Artículo 59. - El interventor actuará como represen-" 

tante legal de la sociedad o persona interes ~da, tendrá todas -. 

las facultades que normalmente corresponden a la Junta Direc­

tiva de la bolsa de valores o de la sociedad miembro de la bol .. 

sa y las que sean equivalentes a plenos poderes generales para 

actos de dominio, de administración y para pleitos y cobr8.nzas, 

con las facultades que requieran cláusula especial conforme a -

la Ley, para otorgar o suscribir títulos de crédito, para prese~ 

tar demandas y desistir de ellas, previo acuerdo del Presiden­

te de la Comisión Nacional de Valores, y para otorgar los pod~ 

res generales o especiales que juzgue convenientes, y revocar 

los que estuvieren otorgados por la sociedad o persona interve" 

nida y los que él mismo hubiere conferido. 

Artículo 60. - Desde el momento de la intervención que 

darán suspendida las facultades de la Junta General de accionis 
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tas, de la Junta Directiva y de los funcionarios o apoderados de 

la sociedad intervenida, incompatibles con las del interventor; 

pero la Junta General y la Junta Directiva podrán continuar reu­

niéndose regularmente para conocer de los asuntos que les com­

peten, para mantenerse informados por el interventor sobre el 

funcionamiento y las operaciones que realice la sociedad, y para 

opinar sobre los asuntos que el mismo interventor someta a su -

consideración. El interventor podrá citar a la Junta General de -

Accionistas y reuniones de la Junta Directiva para tratar los a-­

suntos que considere convenientes. 

Artículo 61. -El acuerdo que contenga el nombramiento 

del interventor deberá anotarse en el Registro de Comercio, al 

margen de la inscripción respectiva, sin más requisito que su -

presentación a la o ficina correspondiente. -

Cuando la Comisión Nacional de Valores acuerde levan 

tar la intervención de una bolsa de valores o un corredor de bol 

sa, lo comunicará así al Registro de Comercio para el efecto de 

su cancelación. 

Artículo 62. - Los procedimientos de inspección y vigi·· 

lancia, intervención, suspensión y cancelación de concesiones .. 

y autorizaciones a que se refiere esta Ley, son de interés públ!:.. 
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co. Los afectados podrán ocurrir en defensa de sus intereses, -

dentro de los quince días hábiles siguientes, a la fecha en que -

tuvieren conocimiento del acto o actos que reclamaren, ante el 

Ministerio de Economía, sin que ello suspenda tales procedimieE; 

tos. A solicitud del recurrente se abrirá un término de prueba -

hasta por diez días hábiles. dicho Ministerio dictará resolución 

en diez días más, oyendo previamente a la Comisión Nacional de 

Valores y a la bolsa respectiva. si se tratare de uno de sus --­

miembros. -

Artículo 63. - Los datos e informes reservados que 

lleguen al conocimiento de los funcionarios y empleados de la 

Comisión Nacional de Valores, en ejercicio de sus facultades -

de inspección y vigilancia, tienen caráct er secreto. Los jueces 

deberán rechazar de oficio cualquier solicitud para requerir di­

chas informaciones a la Comisión, salvo en los casos previstos 

en el literal g del numeral II del artículo 27. 

Artículo 64:.- Las au toridades deberán prestar a la Co­

misión Nacional de Valores el apoyo necesario para el cumpli­

miento de sus fupcione$, y és ta podrá solicitar auxilio, para la 

práctica de las inspecciones, visitas y auditorías a que se re-­

fiere el artículo 53 y de las intervenciones mencionadas en los 

artículos 57 y 58. -



CAPITULO VII 

De las sanciones. 

Artículo 65. - Se sancionará: 

1. -Al que viole el secreto a que se refiere el literal g 

del numeral Il del artículo 27 Y el artículo 63 de esta Ley; 

n. -Al que sin tener el carácter legal de corredor de -

bolsa dé a entender que realiza o se ostenta como autorizado p~ 

ra realizar en el país, cualquier operación de las reservadas -

en esta Ley a los corredores de bolsa; 

IIl. -Al que use las palabras a que se refiere el arncu 

lo 7 de esta Ley u otras equivalentes, sin disfrutar de la con­

cesión o autorización correspondiente y sin reunir los requisi­

tos exigidos por la misma. -

Se presumirá que una persona da a entender que rea­

liza o se ostenta como autorizada para realizar operaciones de 

bolsa, cuando habitualmente celebre, como ramo de actividad, 

las operaciones a que se refieren los numerales nI, VII y XliI 

del artículo 23 de esta Ley. 

Cuando la Comisión Nacional de Valores presuma que 

una persona natural o jurídica da a entender que realiza o se -

ostenta como autorizada para realizar operaciones de bolsa, 
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o cualquier otra reservada por la Ley a los corredores de bolsa, 

sin que goce para ello de autorización en los términos de esta -

Ley, podrá nombrar un inspector y los auxiliares neceaarios -

que revisen la contabilidad y demás documentos de la negocia-­

ción, empresa o establecimiento de dicha persona natural o ju­

rídica a fin de verificar si en efecto ha actuado ilícitamente. En 

este caso, la Comisión Nacional de Valores intervendrá adminis 

trativamente la negociación, empresa o establecimiento de la -

persona natural o jurídica de que s e trate, hasta que las opera­

ciones celebradas bajo la npariencia de una autorización inexis­

tente queden liquidadas en su caso, y hará desde luego la denun­

cia correspondiente al Ministerio Público. En las referidas in­

tervenciones será aplicable, en lo conducente, lo dispuesto en 

los artículos 52 al 64. 

Artículo 66. -Se sancionará también: 

1. -Al que certifique falsamente las operaciones o pre­

cios a que se refiere el numeral X del artículo 2 de esta Ley. 

11. - A quien ejecute cualesquiera de 108 actos ilícitos 

definidos e n el numeral VI del artículo 32 y en el artículo 43 -

de esta Ley. 

lII. - A quien disponga para sí o para otro, obtenga me-
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diante engaño o aprovechamiento de error o se apodere de num~ 

rario y valores bursátiles, recibidos en los términos de los nu­

merales IX, XIV Y XVII del artículo 2 de esta Ley. 

IV. -A los miembros de las bolsas de valores que ejec~ 

ten los actos expresamente prohibidos en el artículo 30 de esta 

Ley. 

V. -A quien suministre a la bolsa respectiva, a la Co~ 

sión Nacional de Valores o al Ministerio de Economía, datos fal 

sos sobre las cuentas de activo, pasivo o capital de las emiso-­

ras de los valores o efectos mercantiles que estén inscritos en 

aquella o cuya inscripción se pretenda. 

VI. -A los contadores públicos certificados que opinen 

favorablemente sobre datos falsos, con conocimiento de ellos. 

VII. - A las personas naturales y a los gerentes, dire~ 

tores, administradores, miembros de la Junta Directiva y a -

los representantes y a gentes en general de personas jurídicas 

que hubieren realizado o participado en los actos defip..idos co­

mo delitos en esta L ey. 

Artículo 67. - Para los efectos de e ste capítulo se es­

tará a 10 dispuesto por el Código Penal y 10 dispuesto por el·· 

Reglamento de esta L ey. 
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Artículo 68. -Sin perjuicio de otras sanciones previs­

tas en las leyes: 

1. - El incumplimiento o la violación por parte de los 

corredores de bolsa, a las disposiciones de esta Ley, serán­

castigados con una multa que impondrá administrativamente el 

Ministerio de Economía. -

El monto de la multa será dentro de los límites fija­

dos por el reglamento de esta Ley según la gravedad de la in­

fracción, la persistencia de la misma o la reincidencia en e­

lla. 

Dentro de los límites fijados, el Ministerio de Econo 

mía fijará discrecionalmente el importe de las multas: 

n. -Las infracciones a 10 dispuesto en los artículos 3 

y 7 de esta Ley, se castigarán, además, por el Ministerio de 

Economía con multa, a las personas naturales culpables y a c~ 

da uno de los gerentes., directores, administradores o miem-­

bros de la Junta Directiva, y a los representantes y agentes "en 

general de personas jurídicas que hubieren cometido dichas " in­

fracciones o participado en ellas. 

Artículo 69. -Constituirán infracciones sancionables en 

los términos de la Ley de 1<' Comisión Nacional de Valores, ias 

siguientes: 



-157-

1. -La falta de cumplimiento a la obligación de sumi-­

nistrar informes a las bolsas en los términos que establece e~ 

ta Ley a cargo de los emisores; 

II. - La retención permanente o transitoria de informes 

sobre aspectos básicos que puedan calificar la situación econó­

mica de los emisores; 

IlI. - La propagación de datos o informes falsos que i~ 

duz can a error en el público, realizada por los emisores o -­

cualquier persona autorizada o en connivencia con los mismos. 

IV. -La falta puntual de pago de las cuotas por parte -

de los emisores, que deban cubrir a las bolsas en las cuales 

tuvieren r egistrados sus valores. 

ARTICULOS TRANSITORIOS 

Artículo 70. -Esta Ley entrará en vigencia a los trei~ 

ta días de la fecha de su publicación en el Diario Oficial. -

A rtículo 71. -Dentro del plazo de seis meses, prorro­

gable por seis meses más a juicio del Ministerio de Economía, 

contando a partir d e la fecha de publicación de esta Ley en el 

Diario Oficial, las bolsas existentes deberán adoptar la estru~ 

tura que esta Ley establec~, previo el cumplimiento de los re 

quisitos exigidos a ese efecto. -
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Si la Junta General de Accionistas de una bolsa resol­

viera disolverla dentro de ese plazo, sus miembros, para in-­

gresar a otra bolsa, no necesitarán autorización del Ministe-­

rio de Economía. 

Artículo 72. -Las sociedades emisoras de valores ins 

critos en las bolsas, dispondrán de un plazo de sesenta días, -

a partir de la fecha de su entrada en vigencia, para ajustarse 

a esta Ley o pedir a la bolsa respectiva la cancelación de la -

inscripción. Si no solicitan la cancelación dentro del plazo in­

dicado, quedarán obligadas a cumplir las obligaciones que im­

pone esta Ley. 
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EL PODER EJECUTIVO DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR, 

CONSIDERANDO: 

I. - Que el Art. 136 de nuestra Constitución Política, esta­

blece la obligación que tiene el Estado de fomentar y proteger la ini­

ciativa privada dentro de las condiciones necesarias para acrecen­

tar la riqueza nacional y para asegurar los beneficios de ésta a l ma­

yor número de habitantes del país; 

n. - Que en nuestra República existe un Mercado de Valores 

que no funciona con la regularidad y celeridad requerida por el libre 

juego de la oferta y la demanda, para que se traduzcca en un contacto 

efectivo entre los anhelos del ahorrante o inversionista y la corres­

pondiente demanda de los recursos de capital para empresas que -­

tiendan a la industrialización del país. 

IIl. - Que la organización del Mercado de Valores en una for­

ma adecuada a las,circunstancia s reclamadas por el desarrollo eco­

nómico del país, se ha convertido en una necesidad urgente, lo que 

viene a revelar la obligación del Estado para tomar las medidas per­

tinentes; 

IV. -\ Que entre las facultades que corresponden al Poder --
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Ejecutivo en el Ramo de Economía, de conformidad a su Regl~ 

mento Interior, se encuentra la de promover el establecimien­

to y desarrollo de lonjas, bolsas e instituciones auxiliares del 

comercio, así como la de autorizar su c;reación y vigilar su -­

funcionamiento; 

POR TANTO, 

en uso de sus facultades legales, 

DECRETA: 

Art. lo. -Créase la Comisión Organizadora del Merca­

do de Valores, como una Dependencia del Poder Ejecutivo en -

el Ramo de Economía, con el objeto de organizar, desarrollar 

y controlar las operaciones que se efectúen en dicho mercado. 

Art. 20. -La Comisión estará integrada por los siguien 

tes representantes: 

Un representante del Poder Ejecutivo, nombrado por 

la Presidencia de la República a propuesta del Ministerio de -

Economía, el cual ejercerá la Presidencia de la Comisión; 

Un representante del Banco Central de Reserva; 

Un representante del Instituto Salvadoreüo de Fomen-
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to Industrial; 

Un representante del sector comercial, nombrado por 

la Cámara de Comercio, y 

Un representante del sector industrial, nombrado por 

la Asociación Salvadoreña de Industriales. 

Art. 30. -Son funciones y atribuciones de la Comisión: 

a) Estudiar, analizar y proponer medidas legislativas 

o de otra naturaleza que tiendan a fortalecer el mercado de ca 

pita1es; 

b) Proveer información al público sobre terminología, 

sistemas, canales de inversión y criterios de inversión, me-­

diante los medios de publicidad que se consideren adecuados : 

c) Promover la creación de una bolsa de valores, a -

travez de ayuda material y técnica que se suministrará a los 

corredores de valores, así como autorizarla y vigilar su fun­

cionamiento; y 

d) Crear sistemas apropiados de vigilancia y control 

de los corredores de valores au torizados, cuando §stos actúe n 

dentro de la Bolsa de Valores. 

Art. 40. -La Comisión formulará los reglamentos que 
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estime necesarios para el buen desempeño de sus funciones --

sometiéndolos a la aprobación del Poder Ejecutivo en el Ramo 

de Economía. 

Art. 50. -El presente Decreto entrará en vigencia a -

partir de su publicación en el Diario Oficial. 

DADO EN CASA PRESIDENCIAL, San Salvador, a --

los dieciocho días del mes de octubre de mil novecientos se--

senta y dos. 

JULIO ADALBERTO RIVERA, 
Presidente de la República. · 

SALVADOR JAUREGUI, 
Ministro de Economía. · 



ANEXO B) 

DECRETO No. 174. 

EL PODER EJECUTIVO DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR, 

CONSIDERANDO: 

I. - Que de conformidad al Art. 30, acápite 9, del Reglamen­

to interior del Poder Ejecutivo, es atribución de la Secretaría de 

Economía, entre otras, promover el establecimiento y desarrollo 

de las Bolsas de Valores, autorizar su creación y vigilar su funcio­

namiento; y que con base en tal atribución, por Decreto Ejecutivo 

No. 24 emitido el 18de Octubre de 1962, y publicado en Diario Ofi­

cial No. 200, Tomo 197 de 31 del mismo mes y año, se creó la Co­

misión Organizadora del Mercado de Valores, como una Dependen­

cia del Poder Ejecutivo en el Ramo de Economía, con el objeto de 

organizar, desarrollar, y controlar las operaciones que se efectúen 

en dicho mercado; 

II. - Que con ayuda técnica suministrada por la referida Comi·" 

sión el 11 de diciembre de 1963, se formó en esta ciudad una socie­

dad anónima por acciones, de nacionalidad salvadoreña, con la razón 

social" BOLSA DE EL SALVADOR, SOCIEDAD A NONIlV[A", tenien­

do como objeto principal el establecimiento en país de una Bolsa de 
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Valores. 

IlI. Que de acuerdo con las disposiciones señaladas en el 

Considerando 1, procede autorizar a la Sociedad 11 Bolsa de El Sal­

vador, Sociedad Anónima" para la creación de una Bolsa de Valores 

en el país, sujeta a la forma y condiciones que se le señalen; 

POR TANTO. 

en uso de sus facultades legales, 

DECRETA: 

Art. 10. Autorízase a la Sociedad "BOLSA DE EL SALVA­

DOR, SOCIEDAD A NONIlVIA ", de esta plaza comercial. para que 

cree en esta ciudad una Bolsa de Valores, como un organismo au­

xiliar de crédito que tendrá por objeto auspiciar reuniones periódi­

cas de corredores y otras personas calificadas, con el fin de llevar 

a cabo operaciones de compra venta de valores mobiliarios, previa­

mente inscritos para su negociación en la Bolsa. 

Art. 20. Las operaciones bursátiles antes mencionadas, de­

berán efectuarse en la forma y condiciones que establezca el Regla­

mento interno de la Bolsa de Valores, el que deberá emitir la So­

ciedad que se autoriza con aprobación del Poder Ejecutivo en el Ra­

mo de Economía y deéonformidad a las disposicioneE' legales respec-
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tivas. 

Art. 30. -Mientras no se cree legalmente un organis-

mo especial de vigilancia de las operaciones bursátiles, la -

Sociedad "Bolsa de El Salvador, S. A. ", como Sociedad Anó-

nima, estará sujeta al control de la Superintendencia de So--

ciedades Mercantiles y Sindicatos, y la Bolsa de Valores cu-

ya creación se autoriza por este Decreto, bajo la vigilancia -

de la Secretaría de Economía, por medio de la Comisión Or-

ganizadora del Mercado de Valores. 

Art. 40. -El presente Decreto entrará en vigencia --

desde el día de su publicación en el Diario Oficial. 

DADO EN CASA PRESIDENCIAL: San Salvador, a-

los veintisiete días del mes de noviembre de mil novecien"-

tos sesenta y cuatro. -

JULIO ADALBERTO RIVERA 
Presidente de la República. 

A BELARDO TORRES 
Ministro de Economía. 
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