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CAPITULC 1.
SINTESIS HISTORICA DE LLAS BOLSAS DE VALCRES

a) Como surgen las condicionen que detgrminen sgu creacidn

Por breve que sea una sintesis histérica de la bolsa de valores
o de cualquier otra institucidn de derecho mercantil, nos obliga a re-
montarnos muy lejos en la historia. Cada paso que el hombre ha dado
en sus interrelaciones econdmicas ha significado a su vez, un adelan-
to 0 en la creacidn de 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-
did establecer en su vida la propiedad privada de los bienes de consumo
y de los de produccibn. Su relacién inicial con la naturaleza, en la que
tomaba de ella lo que necesitaba para su subsistencia es la Gnica en la
gue no interviene para nada la concepcidén mercantilista de los bienes.
Desde el momento en que el hombre divide su trabajo e intercambia
los productos que de &l 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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correspondia, no solamente buscar la persona que posefa aquel bien,
sino ademas, obtener por su parte el producto por el que la otra per-
sona sacrificarfa la propiedad del bien que él necesitaba. Es natural
que poco a poco se fuera comprendiendo, porla especie humana que
aquel sistema era sumamente compendioso para el ficil intercambio
de las cosas necesarias a la vida diaria; asi pues, el hombre procurd
atesorar algiin tipo de bienes de larga duracidn que fueran de univer-

sal necesidad. Es probable que ese papel lo hayan satisfecho en un -~
principio los cereales, pues reunian ambas caracteristicas: se trata-
ba de un producto de facil conservacidén y constituia ademas, un bien
que satisfacia necesidades que el hombre experimentaba en cualquier
momento de su vida. Por otra parte, se fue comprendiendo también
que aunque los intercambios fueran egporiddicos, era més ficil 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 periodos conocidos por los habitantes de una
misma regién se relinen grupos indeterminados de personas a inter-
cambiar los productos de su trabajo.

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

acabarad nunca de determirar. Significa no solamente un paso enorme



en su comodidad y en la diversificacién y satisfaccién de sus necesi;
dades, sino ademés, un gran pasoc intelectual en la capacidad de abs-
traer y de lograr soluciones hipotéticas a sus problemas existentes.
Cuando en ese momento un hombre llega al mercado llamémosle ya -
asi, y ofrece trigo, pieles, hachas o cualquier otro producto, sin Sa-;
ber todavia 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 aqui el desarrollo pormenorizadc de es-
tos primeros mercados. Béstenos saber que ya en la antigliedad griega,
romana,egipcia yfenicia existian sitios y épocas determinadas donde el
hombre acudia a buscar, intercambiar o comprar, puesto que ya exis-
tia el dinero, los productos que necesitaba. La épocas eran general-
mente las de fiestas religiosas; los lugares légicamente los del culto
correspondiente; y los nombres, distintos segin la civilizacidn: ferias,
adgoras, mercados, etc.

Aparecen en Roma figuras juridicas que conserva el derecho
mercantil actual, para el caso, el préstamo a la gruesa ventura, la

echazdn, etc.



Sin embargo,merece aclarar en este momento que afin en la
época més floreciente de la civilizacién 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 di, se
intercambia, se compra, se presta a riesgo, pero se considera que
todos esos actos deben ser regulados por el derecho comitn. La gran
tendencia unificadora de la 16gica juridica romana no les permitido se-
parar la compraventa mercantil de la civil; ni considerar la existen-
cia de actos juridicos mercantiles como diferentes de lo . civil. Cae
Roma, con todas las consecuencias histdricas que ellc implicd, sin
que el derecho mercantil hubier a nacido todavia. El derecho civil ro-
mano continda rigiendo toda la vida juridica europea durante la edad
media.

Es interesante analizar aqui, como un breve paréntesis, la
regresidén que en comercio tuvo la edad media: las rutas mercantiles
con el oriente no fueron ya practicamente explotadas, y el intercam-
bio mismo eatre las comunidades europeas fue paralizado; ya no pode

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

ni siquiera de naciones, pues éstas mismas se encontrabandivididas



en pequefios reinos o feudos. Esta fragmentacidén del imperioc 1levd

a los feudos a ser unidades econémicas de auto—éonsumo, entendién-
dose, naturalmente, que el autoconsumoes en el feudo mismo. Cada
regidén produce 1o que ella necesita”y consume, practicamente todo lo
que ella produce. Es natural que en esas circunstancias los actos ju-
ridicos que atafien al comercio no sean muy frecuentes y que en tal
virtud, toda la solemnidad que ¢l 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 todecs aquellos pro-
ductos que una campafia militar de tal envergadura necesita. Sin en-
trar a mayores detalles, la alimentacién misma de aquellos ejércitos
en trinsito por los feudos europeos era imposible satisfacerla en ba-
se al principio de hospitalidad del sefior de la regidn; era necesario
e indispensable recurrir a los feudos vecinos, y a veces lejanos, pa-
ra obtener las vituallas correspcondientes. Por otra parte, la llegada

al Oriente fastuoso y refinadoc, provoca enlos eurepeos anuevas nece-
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sidades imposibles de satisfacer con los productos naturales de
ropa; para ello pues, se hace necesario al occidental la explotacidn
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 podia ofrecer. Por [Gtil que parezca
la blisqueda de las especies provoca un resurgimiento del comercio
y llega a crear las condiciones necesarias para el aparecimiento del
Derecho Mercantil,

Nc obstante el interés que presenta el realizar un anilisis de-
tallado del surgimiento del Derecho Mercantil, no vamos a entrar en
ello puesto que para las finalidades de esta sintesis histérica, lo Gni

interesa es saber que ya enel 2 g [» XVI podemos hablar
de normas independientes del Derechc 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 mercancias existente ya en la Europa de esa é-
poca, nace la Bolsa de Vabres., La primera condicién 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.

cidn, 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-
jetos propics del comercio,

La consolidacién de los reincs en Europa provocd, entre otras
cosas, el aumento considerable de las necesidades estatales. Ello did
como consecuencia, que en muchas ocasiones los reyes no podian por
si financiar los gastos necesarios al Estado. Es entonces que se dan
los grandes empréstitos estatales; los monarcas recurren a los ban-
quercs de la época con el objeto de obtener el dinero necesario para
sus grandes empresas. En aquel momento los banqueros conceden -
esos empréstitos, no con el objetc de obtener de ellos un beneficio -
econdmico, sino con el de obtener una influencia politica que redunda-
ria después, evidentemente, en un beneficio econdmico mucho mayor
que el interés que el empréstitc pudiera producir.

Las cantidades que los monarcas solicitaban eran generalmen-
te tan grandes que no podian ser proporcionadas por un sblo banquero.:
Ello produjo, como consecuencia, dos efectos importantes: el prime-
ro, la mayor interrelacién entre las bancas de los diversos estados,
y el que en ocasiones, se coansolidaran las diversas deudas que el mo-
narca tenia, encontridndose para ello como {inico camino, la creacibn

de un banco que aceptara todaslas deudas del monarca y quedara fun-
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cionando asi con la garantia estatal del activo que esas deudas re-
presentaban. Para esa consolidacién se hacfa necesario que el acree
'dor original fuera sustuido por el banco creado; éste banco compra-
ba, por decirlo asi, las deudas del monarca que estaban representa-
das por bonos en posesidn de los banqueros. Es tal el primer in’cer-j
cambio frecuente de valores que existid.

Como vemos, en ese» momento los valores que existian en -
circulacién eran no solamente muy pocos, sino que ademés, de una
circulacidn restringida. No podemos hablar de un mercado de valo:
res. Los empréstitos no eran frecuentes, las personas que los ab-
sorbian muy pocas, y el intercambio posterior méis reducido todavia.
No obstante, ya hay circulacién de valores, ya hay transferencia y
trasmisidn de la propiedad del titulo valor.

Es de hacer notar en este momento, la importancia que tuvo
un hecho histdrico para el desarrollo del comercio y de la banca. Nos
referimos a la expulsién que de los judios hiciera Espafia y a la con-
secuente acogida que tuvieron en Holanda. Depositarios como eran los
judios de los secretos de la banca y del comercio, relacionados como
se encontraban en toda Eurcpa con el mundo de las altas finanzas, se

instalén en los paises bajos y no es por casualidad que Holanda, llega



a ser durante largo tiempo, la primera nacidén eurcpea en el comer-
cio maritimo y en la alta especulacién bancaria. Es ahi donde nace
otre 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 ellc implicaba en aquella época, hace impo—_
sible el financiamiento de las mismas por una sb6la persona, aunque
ella fuera un acaudalado banquero. Cbliga eso a obtener el capital en-
tre el mayor niimero 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 atrevian a invertir todo su patrimonio en
una empresa mercantil a causa del riesgo que corrian, se animaban,
sin embargo, a invertir una pequefa cantidad ya que las ganancias -
eran realmente tentaderas. Para ello pues, se crean en determinados
momentos sociedades de duracién limitada, ya que eran para una so-
la empresa mercantil, o sociedades permanentes que se dedicaban a
la explotacién del comercio maritimo. En unc y otro caso, se recu-
rre a banqueros, a personas acaudaladas y se ofrece a todo aquel que

quiera invertir, una participacién en las ganancias proporcional al di=-
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nero aportado. Esa participacidén se representa en un titulo o accidn
que era susceptible de transferencia, existian pues ya, més valores
en circulacidén y este nuevo tipo de valores tenia la ventaja de nc re-
presentar una gran cantidad de dinero, de tal manera que el circulo

de personas que podia adquirirlos era mucho més extenso.

Ya existiendo los valores, y dandose también la circunstancia
de su facil intercambiabilidad, surge para el hombre la necesidad
de encontrar un lugar especial donde comprar o vender lcs valores;
donde ofrecer o demandar ese tipo especial de mercancia. Sin embar-
go habra que esperar el transcurso del tiempo para que el volimen 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-
cancia.

b) Aparecimiento de las principales Bolsas de Valores.

Al extenderse la forma de sociedad andnima a otro tipo de ne~
gocics tales como los segurcs y la banca, el volimen de transacciones
sobre los titulcs valores alcanzd un grado tal que se hizo ya patente
la necesidad de un local especial para que se efectuaran. A principios
del Siglo XIX surgen las Bolsas de Valores de Londres y de Paris, -

que constituyen junto con la de Amsterdam y la de Berlin, las méas 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 afio 1611, Es de
hacer notar que no fue unicamente un mercado de valores, sino
también de mercanciag Su importancia fue primordial en el pa-~
pel mercantil que Holanda desempefid en la historia; tal como
lo habiamos sefnalado antes, la influencia de la inmigracidn ju-
dia fue determinante. A Amsterdam acudian todos los que nece-
sitaban inversién de capital, incluso los gobiernos extranjeros ;
recurrian 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 inversidén efectuada en Amsterdam era fundamentalmen-
te de capitales extranjeros y sobre valores extranjeros. Amster-
dam constituia el centro de intercambio financiero de toda Europa;
hasta antes de la Primera Guerra Mundial, la mayoria de los ti-
tulos cotizados eran extranjeros.

Por el contrario, la Bolsa de Berlin constituia un mercado
exclusivo de valores nacionales. La intervencidén del Gobierno -
era directa, y la Bolsa constituia un reflejo del desarrollo eccnd-
mico de la nacidn alemana; no atraia a los grandes inversionistas
extranjeros, el movimiento de capital era casi exclg

sivamente alemén y fue POr  mem—mmeme---
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ello que su impcrtancia para la estructuracidén alemana fue funda-
mentalmente econdmica y no tanto financiera.

En Londres los cambistas ingleses se reunian 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 categoria del miem-~
bro de la bolsa, PPoco a poco, tal como sucede con todas las institu-
ciones inglesas la Bolsa de Londres fue ganindose la confianza del
plblico. Factor determinante en ello fue que los cambistas ingleses
estaban siempre dispuestos a readquirir los valores que el plblico
compraba, Esto dio como resultado que el hombre de la calle consi-
derd las transacciones de bolsa como una forma segura de invertir
sus ahorros, pues de ella podia obtener ciertos dividendos y en caso
de necesidad, la liquidez de los valores era casi segura. Fue asi
que para la revolucién Industrial no fue dificil a Inglaterra la obten-
cibén de los grandes capitales necesarios a la transformacidn indus-
trial inglesa.

En Paris, después de las infortunadas experiencias francesas
en la creacién de bancas en el Siglo XVII, fue el Gobierno quién in-

tervinc determinantemente en la creacién de la Bolsa d= Valores. El
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nimero de corredores era limitado a lo prescrito por el Decreto

de 1807; ademés era necesaria una cuantiosa fianza para garanti-
zar en todo momento la actuacidén del corredor., La acusada carac;
teristica del inversionista francés que prefiere la liquidez absoluta
de su ahorro, determind a la bolsa de Paris a jugar en Francia un
papel muchc menos importante que el de la Bolsa de Londres en In-
glaterra.

La Bolsa méis importante del continente americano y del mun-
do entero es, sin lugar a dudas, la de Nueva York, su volimen de -—:
operaciones en un dia es mayor que ¢l de un afio de la Bolsa de Ma—
drid. Su aparicidén data del mes de mayo de 1792 y fue precedida -
en los Estados Unidos de Norte América, de la organizacién de un
sistema bancario, que era ya en los afios sesenta del Siglo XVIII in-
dependiente del sistema bancario europeo. A la época de la funda-
cién de la Bolsa de Nueva York, ya las actividades comerciales e
industriales y la circulacibén de los valores alcanzaban un ritmo que
hacia necesaria la existencia de una bolsa..

El Siglo XIX ve en Bstados Unidos un crecimiento econdmi-
co superior al de la acumulacién de ahorros del pais. 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 cuantia Paris, Amsterdam y Viena. —
Sin embargo,el medio idbéneo ya existia. La Bolsa de Nueva York
fue desempenando seria y concienzudamente su papel y a medida --
que se fue dando la acumulacidn de capitales, las inversiones nacio-
nales fueron sustituyendo a las extranjeras. Es asi como a princi-
pios del siglo actwl la Bolsa de Nueva York llegd a convertirse en

la plaza de colocacidén de valores més importante del mundo entero.




CAPITULC II
QUE SON LAS BOLSAS DE VALORES.

ANALISIS ESTRUCTURAL Y FUNCICNAL.

Definir um Bolsa de Valores es una tarea dificil; en alguna
forma o en otra, por defecto opor exceso, la definicién tendri un
punto d&bil. nos conformaremos maés bien, con una aproximacién -
de lo que es una Bolsa de Valores.

bin temor a equivocarnos, podemos afirmar, que una Bolsa

de Valores es una institucién que ofrece a sus miembros, el mayor
: R A ) e

——— - — e 1z =

o —

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

— .
o o ——- erm —_ —

siempre por cuenta de terceros, compraventas de valores.
/4"\ ———— - e—

~—. e -

Lo primefo que heﬁios de analizar con respecto al conteni;
do de este capitulo, es la exclusividad de operacién que una Bolsa
de Valores ofrece a sus miembros. No cualquier persona puede ’cej
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 paundo estén organizadas alrededor de lo que
podriamos llamar una asociacidén de corredores . Es para facilidad

de 1los miembros mismos de la Bolsa que ha sido creada; asi pues,

son ellos mismo quienes constituyen la maxima autoridad de la Ing-
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titucidn. La Junta o Asamblea General de los Co-
rredores es la que norma u ordena, en Oltima instancia, con res-

— N -

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

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

rés plblico, 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 solucidn de los problemas de la Institucién. Es este organis-
mo, quien nombra sus comités subalternos o comisiones, como las
llamaremos en adelante, y quien nombra ademés a las personas en-
cargadas de ejecutar las decisiones de todos los drganos.

Analicemos ahora una a una las comisiones que existen ge-
neralmente en una Bolsa de Valores:

Comisidén de Admisién de Miembros. Una Bolsa de Valores

- R Z—

es muy celosa en todo aquello que se refiere a la admisién de miem-
bros a su seno. Tiene que tener determinadas garantias, antes de

conferir a una persona el derecho a efectuar operaciones bursatiles.

Para ello exige: capacidad, honestidad, solvencia econbémica y pro-
__~_,,,_/'\ /__gf. = e T =

piedad de un Puesto dentro de la Bolsa. La Comisién de admisidn

—_—
—_—

— — - —_— —

de miémbros, debe tener la seguridad de que la persona que va a ad
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mitir, tiene los conocimientos técnicos suficientes y necesarios,
como para intervenir oficialmente en el mercado de valores. Pa-
ra ello sometera al aspirante a un examen técnico, como primer
requisito para considerar su admisién., Por otra parte, la honesti-
dad del aspirante debe encontrarse también garantizada; la comi-
sibén estudiari sus antecedentes de actuacién ptblica y privada, se
acreditard su buena famal y su correcta actuacién en todo tipo de
negocios, sean ellos por cuenta propia o ajena., La solvencia eco-
némica del aspirante serd el siguiente a comprobar; tal requisito
es 16gico, pues un miembro de la bolsa tendrd muchas operaciones
con los demés y adquirird responsabilidad econémica frente a .sus
clientes. Asi pues, la Bolsa exigird por lo menos una garan tia cola-
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 Bolsa es una Institucidén que ofrece determinados
servicios a sus miembros, que permite nada mas a un grupo ex-
clusivo el efectuar esas operaciones, de tal manera que exige siem-
pre que les miembros de la Bolsa sean propietarios de uno, por lo

menos, de los Puestos que en nimero determinado tiene. Finalmen-




te, se exigen ademfs, algln otro tipo de requisitos més bien for-
males, tales como edad, nacionalidad etc.

Habiendo visto ya, en cuanto a la estructura y funcionamien:
to de la Bolsa, que existe una comisidn encargada de velar sobre
quienes podrin efectuar las operaciones bursétiles, digamos ahora,
que existe también una comisidén, encargada de determinar sobre
qué van a versas las operacicnes de la Bolsa. Dicha Comisién es
la que fija las normas de inscripcibén de valores, y determina cuan-
do un valor especifico puede ser inscrito para cotizacibén en Bolsa.
Esta comisidn tiene un tipo de tarea eminentemente técnico; para
ello tiene facultades en cuanto a investigacidn sobre el estado finan-
ciero de las empresas que quieren inscribir sus acciones. Es esa
comisidn la que establece los requisitos de admisidn, y la que fi-
nalmente determina si los requisitos estan cumplidos, y procede
en consecuencia la inscripcidén. Lbgicamente es a ella misma, a
quien atafie la cancelacién de inscripcidn.

Dentro de las operacicnes propiamente dichas, la Bolsa tie-
ne también una participacibén directa. Es ella, quien por medio de
"‘su pregonero, hace plblica las ofertas tanto de compra como de

'venta de valores. Es ante ella misma, que los contratantes legali-




zan, por llamarlo asi, la operacién., 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, segin el volimen operacio-

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

te es que exista un organismo dentro de la Bolsa misma, que ope-
re como cimara de compensacién y que determine al final de la jor:
nada, vistas ya todas las operaciones, qué valores entregard a ca-
da corredor y qué cantidad de dinero entregara o recibird cada uno
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 titulos ( los especifica) ala b6rden de tal corredor.
Existe también un organismo encargado del arbitraje o so-
lucidn de los problemas que surjan entre los miembros. Por la agi-
lidad del tramite bursitil, es preferible que lcs conflictos entre los

miembros sean resueltos pronta y eficazmente por técnicos en la -
materia. De ahi 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.

Ademis existe una comisién de sanciones, encargada de



aplicar las normas disciplinarias de la Bolsa a los miembros de la
misma, que infrinjan los estatutcs, los cddigos de ética profesio-
nal o que dejen de reunir los requisitos necesarios para ser miem-
bro de la Rolsa.

No podemos pasar por alto el organismo encargado de la di:
vulgacibén que informa a los corredores sobre la situa cibén financie—_
ra, no solamente del mercado local mismo, sino que de otros mer-
cados, Dicha comisidn informa ademas al plblico en general, de la
cotizacién diaria de los valores o de los indices de valores, como
resultado de las operaciones del dia.

Finalmente, toda Bolsa de Valores cuenta con un Departa-
mento Juridico, encargado de mantener al dia la regulacidn esta-
tutaria de la Bolsa con la legislacién en general y de velar porque
todos los procedimientos de las operaciones de Bolsa, estén acor-

des con los determinados por las normas legales y estatutarias.



CAPITULC 111
PERSONAS QUE INTERVIENEN EN LAS OPERACIONES
BURSATILES

Al estudiar las personas que intervienen en las operaciones
burséatiles propiamente dichas, no nos estamos refiriendo sino a
los miembros de la Bolsa, a quienes el plblico conoce con ¢l nom-
bre de Corredores de Bolsa,

Los miembros de la Bolsa o corredores, no son sino persoc-
nas naturales o juridicas que, reuniendo determinados requisitos
fijados por la Bolsa misma y en ocasiones por el Estado, han ob'te:
nido autorizacién de la primera o de ambos, para intervenir en las
operaciones bursitiles.

Los requisitos a que nos referimos varian de acuerdo a las
distintas legislaciones, pero todos ellos tienden a garantizar al pl-
blico la mayor honestidad en la realizacidn de las operaciones, y
competencia en cuantc a la asesoria técnica que el Corredor propor-
ciona al cliente. Por otra parte, la autorizacidn que la bolsa, y en
ocasiones el Estado, otorgan al corredor para realizar las opera-
ciones, tiende a significar el interés ptblico que el ejercicio de esa

profesién, llamemosle asi, tiene para un pais.



¥l articulo 29 del Reglamento de nuestra Bolsa de Valores
establece los requisitos necesarios para ser miembrc de la Bolsa
de El Salvador. Dicho articulo dice literalmente:

"Art, 29. Para ser miembrc de la Bolsa de El Salvador se
requiere:

a) Ser salvadorefio y propietario de un puesto y poseer, por
lo menos, 500 accicnes de 1la Bolsa de El1 Salvador, S.A.;

b) Tener capacidad legal para ejercer el comercio;

c) Gozar de buena reputacién 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 sidc condenado a sufrir pena judicial;

d) Ser aceptado por la Junta Directiva;

e) No haber sido expulsado de otra entidad andloga nacinonal
o extranjera. "

Tal como podemos ver de la transcripcién de requisitos, la
mayoria de ellos tienden a garantizar al piblico en general, que en
cualquier momento podri hacer cumplir al corredor las obli_gacio:
nes que para con &l haya contraido. Bien importante es recalcar el

literal d) de dicho Articulo, ya que la aceptacién de la Junta Direc-



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 demés numerales del articulo -
29 . El literal a) establece tres requisitos para ser miembro de
la Belsa: ser salvadorefio, propietario de un puesto y poseer por
lo mmenos 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; l.a razdn fundamental es impedir la ingerencia o

contrdlde las transacciones bursétiles a intereses ajenos a los na-
cionales, la precaucidn es elemental, Hemcs vistc en el desarro-
11o histérico de las Bolsas de Valores, el importante papel que han
desempenado en el desen V,clvimiento econdmico y financiero de un
pais. Esa intervencidén o més bien dicho participacién, de las Rol-
sas en el desarrollo econémico y financiero de un pais, puede ser
frenada por intereses extrafios, que deseen estancar o retardar el
desarrollo de un Estado; asi pues, las Bolsas consideran indispen-

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

pertenece la Bolsa,
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Notemos, de paso, que la nacionalidad salvadorefa del
Miembro de la Bolsa, puede ser originaria o adquirida, es decir
se puede tratar de un salvadorefio por nacimiento o pornaturaliza-
cibn, pero por lo menos el 90% de los Miembros deberai ser salva—-
doreno por nacimiento, segin lo establece el Articulo 30 del Regla-
mento,

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 blrséatiles. De acuerdo al Reglamento citado, en su —
Articulo 23, los Puestos de la Bolsa son diez y no podridn aumen -
tarse, sino con el concepto favorable de la mayoria de los duefios
de puestos y con la aprobacidn de la Junta Directiva y de la Cama-
ra de la Bolsa,

El valor o precio de los Puestos no estd determinado regla-
mentariamente, sino que puede negociarse libremente en el merca-—-~
do. Su traspaso estd limitado a .que el cedente no tenga ninguna
obligacibén pendiente con la Bolsa.

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

menos 500 acciones de la Bolsa de £l Salvador, S.A. No olvidemos
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que Bolsa de El Salvador, S.A. es una Sociedad Andnima, de ac:
ciones nominativas, y que para el traspaso de las mismas debe»-"-
ran cumplirse los requisitos legales y contractuales.

E] literal b) del Articulo 29 que estamos analizando,ha si-
do incluido 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 Ar-
ticulo 7 de nuestro Cddigo de Comercio que literalmente dice:

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

I.-—~ Las personas naturales que, segun el Cbdigo Ci-
vil son capaces para obligarse.
Il. - Los menores que teniendo dieciocho afios cum-
plidos hayan sido habilitados de edad.
IIT, - Los mayores de dieciocho afios que obtengan au-
torizacidn de sus representantes legales para comer-
ciar, la cual deberi constar en escritura piblica.
IV. - Los mayores de dieciocho afios que obtengan auto
rizacién judicial.

Estas autorizaciones son irrevocables y deben ser inscritas

en el Registro de Comercio. . "
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Tal como lo vemos por este literal y por el anterior, nos estamos
refiriendo por el momento sclamente a las personas naturales, y

en parrafo aparte explicaremos més adelante lo referente a las per-
sonas juridicas.

El literal c) del Articulo del Reglamento que comentamos,
contine seis requisitos, tendientes todos a garantizar la honestidad
de los miembros de la bolsa; dichos requisitos son: gozar de bue-
na reputacidén haber cumplidec estrictamente sus obligaciones civi-
les, haber cumplido estrictamente sus obligaciones comerciales, no
hallarse sometido a concurso de acreedores, no haber sido declara-
do en quiebra y nc haber sido condenado a sufrir pena judicial. El
aspirante no estéd obligado a comprobar que reune los requisitos de

este literal; serd a quien impugne su candidatura, que tocari pro-
bar la no existencia de cualquiera de los requisitos. No—_temos que
la Bolsa de El Salvador, S.A. quiere garantizar lo més posible al
cliente de la honestidad de los Miembros de la misma. Es por ello
que no solamente exige el cumplimiento de las obligaciones civiles
y comerciales del aspirante, sino el estricto cumplimiento de las

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

més de haber cumplido efectivamente con las obligaciones,

lo haya hecho dentro de 1los plazos esti



pulados y demés condiciones pactadas.

Habiendo analizado ya el literal d), no nos queda sino el
Gltimo para comentar. Al igual que el literal c), esta disposicidn
tiende a garantizar la honestidad del corredor pero no sclamente
eso, sino también la competencia. El Reglamento no conoce las
causales de expulsidén de otras entidades bursétiles, pero consi"—
dera que cualesquiera que sean las causales de expulsién que ha-
ya contemplado esa otra entidad, seré por-que el Corredor nc ga-
rantiza suficientemente al plblico su intervencidn en las operacio-
nes burséitiles.

AGn y cuando hemos hecho el andlisis del Articulo 29 refi-
riéndonos a personas naturales, hay requisitos que scn aplicables,
tanto a ellas, como a las juridicas; tal el caso de la posesidn por
» 1o menos de 530 acciones de la Bolsa de El Salvador, S.A. Pero
h.a&f requisitos que a simple vista vemos, que son aplicables unica-
mente a las personas naturales; tales requisitos son: gozar de bue
na reputac ién y no haber sido condenado a sufrir pena judicial.

Las personas juridicas que pueden ser Miembro de la Bol-
: N

LA . Ny o o
sa, son las sociedades colectivas o de responsabilidad limitada ~

debidamente constiufdas can dicho objeto; se exceptlian las andni-



mas, y se requiere que por lo menos €l 50% de los socios esté
integradoc por salvadorenos por nacimiento.

Habiendo determinado los requisitos necesarios para ser
miembro de la Bolsa de Valcres de El Salvador, S.A.,, nos res-
ta ahora decir, que en la Bolsa, las Ginicas personas que intervie-
nen en las operaciones bursitiles son los Corredores propiamente

dichos. Los clientes tendrin una relacién juridica extra bursétil -
con los Corredores. La Boclsa, como Ipstitucién, presta determi-
nadas facilidades para el perfeccionamiento de/Ya operacidn, pero

. A1 - - /

juridicamente 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 operacidén bursatil. La liquidacién de las
operaciones se efectlia por medio de la Bolsa, pero eso no es si-
no un servicic que la Bolsa presta para garantizar al pGblico y a
los Corredores mismos; la custodia o entrega de los valores estd
generalmente a cargo de la bolsa, por lo menos en las més impor-
tantes, como Nueva York y Paris, pero ello no es sino una facilidad
extraoperacional para lecs miembros de la Bolsa y sus clientes.

Asi pues, las personas o sujetos que intervienen en las ope-

raciones bursitiles son los miembros de la Bolsa o Corredores. Lo



-33~

hacen como intermediarios entre el comprador y el vendedor de
las acciones,pero en la operacidn bursitil propiamente dicha, -

no son sino ellos los participantes.



CAPITULOIV

PRINCIPALES OPERACIONES BURSATILES
a.) El objeto de las operaciones de Bolsa.

Nuestra legislacidén vigente define los titulos valores en
el articulo 6823 del Cédigo de Comercio,que literalmente dice: -
"'son titulos valores los documentos necesarios para hacer valer
el derecho literal y auténome que en ellos se consigna. ' La defi-
nicidén no es ficilmente comprensible para un profano, y no es de
ella que vamos a partir para explicar el objeto scbre el que recaen
las operaciones burséatiles.

Los titulos valores son basicamente documentos me rcanti-
les que expresan fundamentalmente la existencia de un derecho. Po
demos pues, decir, que un cheque, una letra de cambio o una ac-
cibén son titulos 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 legislacién, afiadiremos que el derecho con—;
signado es autbénomo de la relacién causal que lo origind.

Sin embargo, no todos los titulos valores pue_den ser ob.je—
to de transacciones b_ursétiles; asi para el caso, un cheque emiti-
dé'"por una persona cualquiera es un titulo valor, pero no consti-
tuye .obje'l:o de una transaccién burséatil. Para ello, el titulo valor

debe reunir otras caracteristicas. La primera de ellas consiste en
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que deben formar parte de una emisidn masiva de los titulos va-
lores; en efecto, mal podriamos pensar que una bolsa de valores
podria efectuar las operaciones de compra-venta e intercambio
en general, de valores sobre titulos emitidos en tan poca canti-
dad, que su posibilidad de tranferencia implique la realizacidn

de operaciones aisladas. Supongamos como un ejemplo tedrico ,-
la existencia de una sociedad cuyc capital es ¢ 3. 000. 000. oo, di:
vidido en tres acciones de ¢ 1. 000, 000. oo cada una;a.snnplexds;
ta podemos notar, que solamente pueden existir tres posibles ven
dedores de las acciones de esa sociedad, y que por lo tanto, las
cperaciones que sobre esas acciones se realicen, no podran tener,
en modo alguno, la frecuencia necesaria como para que una Bolsa
de Valcores tenga diaria o periddicamente ofertas de comprador y
de vendedor. As{i pues, el titulo valor para quellegue a ser objeto
de una operacién bursitil propiamente dicha, tendri que formar
parte de una emisién masiva; en ctra forma, su transferencia con-
tinuara siendo un acto mercantil, puesto que recae sobre un obje-
to mercantil. Pero no serd un acto mercantil bursatil: serd una
simple compraventa mercantil,

La segunda caracteristica que los titulos valores deben -



reunir para constituir el cbjeto de las operaciones de bolsa, es
que todos leos titulos de la emisidén masiva tengan exactamente -
las mismas cualidades, y confieran a sus tenedores, exactamen-
te los mismos derechos. Esta caracteristica es una consecuencia,
en cierto modo, de la anterior, puesto que si los titulos valores
provenientes de una misma emisidn confirieran distintos derechos
a sus tenedores, ello obligaria a la Bolsa, a hacer cotizaciones
distintas de acuerdoc a los diferentes derechos conferidos, pudien
do llegar a perderse la caracteristica de la masividad.

Como tercera y Gltima caracteristica de los titules valores
que pueden ser objeto de transaccidn burséatil, podemos citar el
de que sc encuentren inscritos en la Bolsa para su cotizacibén.Asi
pues, podemos decir resumiendo, que los titulos valores para ser
objeto de una transaccidn burséatil, deben formar parte de una emi-
sibn masiva, conferir iguales derechos a sus tenedores, y encon-
trarse inscritos en la Bolsa. ¥

Reunido lo anterior, podemos establecer varias clasifica-
ciones con respecto a los valores objeto de transaccidn bursétil.

La primera clasificacién, es segin la nacinnalidad de la

entidad emisora; los titulos valores podran ser en ese caso nacio-
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nales o extranjeros.;f;En general, las diversas legislaciones de
los paises establecen requisitos més estrictos para la inscrip-
cién de valores extranjeros que para la de valores nacionales. La
segunda clasificacién, pedriamos hacerla en titulos valores pa-
blicos o privados, atendiendo a si la Institucién emisora es un
ente de derecho plblico o no., Ejemplo de un titulo valor piblico
seria un bono estatal, y de uno privado, una accién de una Socie-
dad Anbdnima, Una tercera clasificacidn seria tomando en cuenta
si el rendimiento del titulo valor es fijo o variable; fijo, en el ca-
so de que la institucién emisora se comprometa a entregar al
tenedor un porcentaje constante y periédico, independiente de —"—
cualquier circunstancia; los titulos 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 titulos valores
pueden recaer las operaciones de Bolsa. Los hemos ademas cla-
sificado. Pero para terminar, nos haria falta expresar cual es -
realmente el objeto de las operaciones de Bolsa: y ésto no es més
que la transferencia a titulc onercsc de la propiedad de titulos va-

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

dad, nos referimos a un acto entre vivos, que puede ser una com-
praventa, pero no podri ser jamés una trasmision de la propie-
dad del titulo valor. Hemos anadido que esa transferencia de la -
propiedad debe de ser a titulo oneroso; asf pues, la donacidn de ti-
tulos valores queda excluida de las operaciones bursétiles. Y fi-
nalmente, cuando hablamos de titulos valores, por simple comodi-
dad no hemos afadido las caracteristicas que deben reunir, pero
han quedado ampliamente expuestas en los parafos anteriores.

No vamos a proceder a una exposicidn o explicacidén deta-
llada con respecto a los titulos valores que pueden ser objeto de
una transaccidén bursétil, pero nos parece que sobre las acciones
es indispensable dar una aproximacidn, dada la importancia que
tienen dentro del mercado de valores, ya que la mayor parte de
transacciones burséitiles, recaen sobre acciones.

La accidn, desde el punto de vista que nos interesa, es
un titulo valor que representa la participacidén social del propieta-
rio, y que ampara los derechos que de su calidad de socio emanan.

Las acciones tienen varias clasificaciones; pero la que mds

nos interesa para 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 participacién en la direc-
cidn de la empresa y a la participacién en los beneficios de la --
misma. En cuanto al primer aspecto, las acciones comunes tienen
una plena participacién en la direccidn de la empresa; no asi las; »
acciones preferidas las que tienen lo que se llama un voto limita
do: ésto es, que no pueden ejercer ese derecho sino exclusivamen
te en las Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas. Sin
embargo, de tener esa posicidén desventajosa en ese aspecto, pode-
mos decir que estin compensadas, por cuanto tienen una participa-
cidén preferente en los dividendos, que implica, en nuestra legis-
lacién que las acciones ordinarias no pueden recibir ningtn divi-
dendo antes de que a las de voto limitado se les asigne un dividen-
do no menor del 6% sobre su valor nominal, dividendo que es acu-
mulative a los afios subsiguientes cuando no se alcance a cubrir en
algun ejercicio por falta de beneficicgde la empresa. Lagacciones
preferidas tienen una ventaja més: al efectuarse la liquidacién de

la sociedad, son reembolsadas antes que las comunes.
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Como bosquejo de los titulos valores de rendimiento variable,
bastenos para el caso, lo que llevamos expuesto scbre las acciones.
D igpmos algo ahora sobre los valores de renta fija,qlie en el caso -
particular Jde El Salvador, representan el mayor volimen de transae
ciones de nuestra Bolsa de Valcres.

Ya habiamos definido en parrafos anteriores el titulo valor
de rendimiento fijo, como aquél a cuyo tenedor la institucién emisc-
ra se compromete aentregar,un porcentaje constante y periddico in-
dependiente de cualquier circunstancia. Cuando hablamos de esta -
clase de titulos valores nos estamos refiriendo fundamentalme nte a
los bonos y a las cédulas hipotecarias.

" Les bonos, al tenor de nuestra legislacién mercantil, son ti-
tulos valores representativos de la participacidn individual de sus te-
nedores, en un crédito colectivo a cargo del emisor. Nuestra Ley ha
creidc necesario ademés, establecer categdricamente que los bonos
son bienes muebles, a{in cuando estén garantizados con hipoteca. Es-
ta aclaracidn de la legislacidn, dicho sea de paso, nos parece total=-
mente innecesaria, puestc que desde cualquier dngulo doctrinario que
se les estudie, los bonos son bienes muebles,

Pero bien, tomemos cada una de las caracteristicas de los be-
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nos, a fin de que comprendamos clarameate lo que son.

En primer lugar, existe un crédito colectivo 2 cargo del emi-
sor. Esto quiere decir, que un ente determinado, gueriendo obtener
una cantidad de dinerc emite este tipo especial de valores para obte-
ner del plblico en general, en este caso, ocupando el lugar de acree-
dor, los fondos que necesita . La caracteristica primera es pues, que
se trata de un crédito; dicho en términos vulgares: de un préstamoc so-
licitade 21 piblico.

Cuando en el parrafo antericr hemos hablado de un ente que
emite este tipo especial de titulos valores, nos estamocs refiriendo a
la segunda caracteristica de los bonos: en nuestro pafs, el ente con
capacidada para emitir bocnos no puede si-no ser uno perteneciente a
las categorias taxativamente enumeradas en el Articulo 878 de nues-
tro Coédigo de Comercio, es decir: el Estado y el Municipio; las insti-
tuciones oficiales auténomas; las sociedades de economia mixta y las
instituciones de interés plblico; las scciedades de capitales que hayan
formulado, con la aprobacién de la junta general de accionistas, el -
balance de su primer ejercicio social; y las asociaciones, corpora-
ciones o fundaciones que tengan personeria juridica. A simple vis-

ta notamos que una sociedad cclectiva o un particular, no pueden ser
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entes emisores en el caso de los bonos. Asi pues, la segunda carac-
teristica de los bonos, podriamos definirla como: la capacidad del en-
te emisor para efectuar esta operacidn, debe estar contemplada por
la legislacidn.

La tercera caracteristica, aunque no contemplada en la defini-
cibn legal, es la de que los bonos perciben un tipo de rendimiento fijo,
al que se llama interés. Es precisamente esta caracteristica la que
nos hace clasificar los bonos dentro de lcs titulos valores de rendimien-
tc fijo.

Finalmente, digamos que el bonc es un titulo valor, y que por
lo tanto, refine ademas, todas las caracteristicas de los mismos.

El otro titulo valor de renta fija que presenta interés a nuestrc
estudio, por la actividad bursitil que significa, es la cédula hipoteca-
ria. Nuestra Ley de Instituciones de Crédito y Crganizacidnes Auxilia:
res define las cédulas hipotecarias como obligaciones a cargo de la
institucién emisora, respaldada con garantia preferente sobre la tota-
lidad o una parte de los créditos hipctecarios que tuvieren en carte-
ra, exceptuando aquellos que se encuentran afectos a una emisidén d€
cédulas de garantia especial. Dicha definicién se refiere a las cédulas

hipotecarias de garantia general; su variante con respecto a las de --
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garantia especial, consiste unicamente en que éstasfiltimas, se en-
cuentran respaldadas especificamente por afectacidén de un crédito
hipotecario en que la institucién sea acreedora.

Diferenciemos este tipo de titulos valores de los bonos, cuyo
estudio hemos hecho en los parrafos anteriores. En primer lugar, en
nuestro pais la institucién emisora en el caso de las cédulas hipoteca-
rias, no puede si;lo ser una de las contempladas en el Articulo 126
del cuerpo legal recientemente citado; es decir, una institucidn o ban
co de crédito hipotecario, que a tenor de dicho articulo, no son sino
los que obtienen fondos del plblico mediante la emisién y colocacién
de cédulas hipctecarias, sean de garantia general o de garantia espe-
cial. Del primer examen vemos que es mucho méis 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 garantia preferente sobre los créditos hipo-
tecarios de la institucién emisora en general, cuando se trata de cé-

general, ¢ sobre un crédito hipotecario especifico,

<

dulas de garantia
cuando se trata de cédulas de garantia especial. En sus demés carac-

teristicas, 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 contemphdas por la Ley; sinc que por particulares, y que
la intervencidn de una institucidén de crédito se limita a garantizar
que el particular va a cumplir con la obligacién contraida al colocar
entre el plblico las cédulas hipotecarias por él emitidas., En la prac
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 relacién acreedor-deu-
dor se establece directamente 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 dirigiran en la
préctica al banco garante para ejercitar sus derechos; éste cumpli-
ra con las obligaciones principales y las haré a su vez efectivas del.
particular que ha emitidc las cédulas..

Cualquiera que sea el caso de emisién de cé&dulas hipotecarias,

presentan todas las caracteristicas necesarias como para ser un ti-
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tulo valcr que puede ser objeto de una operacidn bursitil; dichas ca-
racteristicas han sido expuestas al principio del presente capitulo.

Estudiado que hemos pues, las caracteristicas generales que
deben reunir los titulos valores para ser objeto de una operacidn bur-
s4til, y estudiado que hemos ademés, los principales titulos valores
que pueden ser objeto de transacciones bursitiles, no nos resta sino
emprender el estudio de la principal cperacibn bursatil.

b) Compraventa burséatil.

Cuando hablamos de compraventa, ya sea civil, mercantil o
burséitil, nos estamos refiriendo a un contrato en el cual, una o més
personas llamadas vendedores, se cbligan 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, 1la diferen-
cia nc 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 tipicamente mercantil; asi pues, la compra-venta que de
un libro hagan dos particulares a un tercero es una compraventa civil,

pero la compraventa que de un librc se haga en una libreria es una --

compraventa mercantil, puesto que el vendedor realiza ese tipo de -



operacién en masa y por empresa. Por otra parte, la compraventa
de un titulo valor, atn y cuando sea una operacidn aislada, es una
compraventa mercantil, puesto que el objeto sobre el que recae, es
una cosa:tfpicamente mercantil, Ahora bien, la diferencia entre la
compraventa mercantil y la compraventa como operacidn burséatil
no es una diferencia de esencia; es més, no es propiamente una di-
ferencia: la compraventa como operacidn bursatil es la especie y ~
la compraventa mercantil el género. En efecto, siempre que en una
Bolsa de Valores se efectlle una compraventa, nos encontramos con
una compraventa mercantil, ya que es una operacién realizada en
masa y por empresa, y recac ademdis, sobre una cosa tipicamente
mercantil: un titulo valor. La diferencia especifica de la compra --
venta bursitil es que tiene que ser realizada de acuerdo a los proce-
dimientos de bolsa. Es ese tipo especial de procedimienté, lo que 1a
va a diferenciar de la misma operacidn efectuada fuera de la bolsa;
siendo ambas operacinnes mercantiles por su esencia identicas, el
procedimiento haréd que en un caso nos encontremos en una opera-
cidn bursétil, y en el otro en una operacién simplemente mercantil.
Como primera caracteristica de la compraventa burséatil, po

demos decir que siempre recae sobre una cosa tipicamente mercan-
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til: un titulo valor que refline las caracteristicas 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 caracteristica, y ya mas 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-
ro cuando entramos a una compraventa bursitil, la situacién tanto
del comprador como del vendedor no es ya tan simple. El comprador
y el vendedcr, no pueden concurrir libremente a la Bolsa de Valores
a efectuar su operacidn,. Tanto uno como ¢l otro, deben recurrir a
una persona que se encuentre autorizada para efectuar este tipo de
transacciones en la Bolsa de Valores. Esa persona, como ya quedd
ampliamente explicado en el capitule anterior no es sino un miembro
de la Bolsa de Valores, méas conccido como un corredor de la Bolsa
de Valores.

Resumiendo brevemente en lo que consiste una compraventa
burséitil: no es sinc una simple compraventa de titulos valores, efec-
tuada por intermediarios autorizados por la Bolsa, y segin los pro-
cedimientos que la misma determina. Esta compraventa puede efec-

tuarse en nuestro pais, de acuerdo a cinco modalidades distintas y
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muy ficiles de diferenciar, modalidades que el Reglamento de nues-
tra Bolsa de Valores llama: al contado, a tantos dias, a tantos dias
a voluntad del comprador, a tantos dias a voluntad del vendedor, y
cruzada. En realidad, la Gltima modalidad no corresponde al mismo
criterio de clasificacidn que las otras, y puede efectuarse de acuer-
do también a cualquera de las cuatro modalidades; o dicho méas exac
tamente, esa quinta modalidad debe efectuarse de acuerdo también

a una de las primeras cuatro modalidades.

La primera de ellas, llamda "2l contado', es aquella en la
que la lliquidacién debe efectuarse al siguiente dia habil de despacho
de la Bolsa. Es bien interesante hacer nctar que expresamente el
Reglamento se refiere a dia hibil de despacho de la Bolsa, puesto
que el cumplimiento de las obligaciones debe efectuarse por conduc-
to de la mismea Bolsa.

La segunda modalidad que el Reglamento llama "a tantos dias'),
y que comunmente se denomina a plazo fijo, es aquella en la que se -
fija fecha para el cumplimiento de las obligaciones, pudiendo efectuar
se ésta solamente en ese dia, o al dia siguiente habil.-

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

alza o a la baja de las acciones. En efecto, un posible comprador de
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acciones, que cree gqwe las de una determinada compafia van a su-
bir de valor en la Rclsa puede asi concertar una operacidn a tantos
dias, pactando el precio de cotizacién actual, con la idea de que al
momento de la liquidacidn el valor de mercado de las acciones sera
mucho mayor que el precio que por ellas estard pagando. En el mo-
mento de efectuarse la liquidacibén, si las cosas han ocurrido como

el comprador previd, éste se encontrari pegando un precio inferior
al valor cotizable de las acciones en ese dia,; le bastard simplemen-
te vender en ese instante esas acciones para obtener una ganancia,
como compensacidn al riesgo que ha sufrido por la variabilidad del
mercado. La especulacidn a la baja puede darse en el caso de una
persona que efectlia una operacidn a plazo sin ser realmente propie-
taria de los titulos valores que estid vendiendo. Su idea es que al mo-
mento en que le toque liquidar la operacidn, el valor del mercado de
esos titulos habra bajado, motivo por el cual, &l podra adquirirlos en
ese dia a un precio inferior del que recibira por la venta efectuada -
anteriormente. De méas estid decir que este tipo de operaciones presen-
tan siempre el riesgo de que el mercado de valores varie en un sen-
tido inversec. Nunca estd demés advertir, que las operaciones bursa-

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 més contingenciales que las enumeradas.

La tercera modalidad llamada ''a tantos dias a vcluantad del
comprador', tiene un plazo maximo fijado, pero cuando el compra-
dor lo solicitn, mediante aviso al vendedor a traves de la Boelsa, es--
te Gltimo deberd entregar el valor objeto del negocio al dia siguien-
te habil  de recibido el aviso. Esta modalidad permite con mayor
facilidad, la especulacidén a la alza de parte del comprador.

La cuarta modalidad es la llamada ''a tantos dias 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 especulacidén a la ba-
ja de parte del vendedor.

Finalmente, la quinta modalidad denominada '"cruzada', es
llamada asi porque se celebra por un sélo miembro de la Bolsa quien

ha recibido 6rden de compra de un cliente y de venta de otro.



CAPITULC V

5) FUNCICNAMIENTC DE LA BCLSA DE VALCRES EN EL -~
SALVADCR. BREVE ANALISIS DE DERECHC COMPARADC
EL SALVADCR

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

El desarrolle inicial del mercado de valores en El Salvador,
fue bastante lento, debido principalmente a la pequefiez de su terri-
torio y de su poblacidén, a una legislacién anacrdnica en lo que con-
cierne al Mercado de Valores, y a la tradicional dependencia de su
economia en la agricultura.

La primera sociedad anbénima sobre la cual existe informa-
cién en la Superintendencia de Bancos y de otras Instituciones Enan-
ciera data de 1887. En 1920 existian unicamente siete sociedades
andnimas registradas, subiendo tal nimero a 38 en 1950.

El desarrollo de las sociedades anbnimas se comenzd a sen-
tir en la década del cincuenta, haciéndose mas notables durante los
afios sesenta:; su nimero aumentd de 338 en diciembre de 1960 a —-
498 en 1964 con un capital social de 7 359. 843, 075. oo.

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

data de 1940, afnio en que el Banco Hipotecario de El Salvador lanzd
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al mercado su primera emisidn de cédulas hipotecarias, emisidn
de ¢ 400, 860. oo a un plazo de cinco afios y un interés del 5 % anual,
existiendo al 31 de diciembre de 1964, cédulas hipotecarias en cir-
culacidén por valor & 93. 145, 000, oo Instituciones oficiales autdno-
mas como la CEL, la C.EPA y la ANTEL emitieron bonos que fue=~
ron colocados en el mercado nacional para el financiamiento de o=
bras tales como la Presa Hidrcoeléctrica 5 de Noviembre, el muelle
del Puerto de Acajutla, y las redes de telecomunicacidén nacional,
Asimismo; otras instituciones oficiales autbnomas como el IVU y
el ICRE, han emitido bonos para ocupar sus fcndos en la adquisicidén
de tierras para la realizacién de sus proyectos. al 31 de diciembre
de 1964 los bonos en circulacién eran: CEL T 12, 953. 009. co, -_—
CEPA, & 32.725.9000.00, ANTEL, ¥ 1.221. 000. 00, Valle de La -
Esperanza ¢ 4.999. 000. co y otrcs bonos T 9. 800, 000. co, o sea un
total de 7 61,9588, 000. 0o, que junto con las cédulas hipotecarias por

€93, 145, 000. oo daban un total de valores de renta fija de =====- -
7 154,843, 000, oo éstos se encontraban repartidos como sigue: Go-
bierno e instituciones oficiales ¥ 7.241.000. 00, Banco Central de

Reserva ¢ 40, 224, 000, oo, Bancos Comerciales £ 18, 839, 000, co -

Fondo Regulador de Valores, { 6. 847, 000. oo y particulares ------



& 83.692. 000. oo,

Sin embargo, las operaciones bursitiles habian sido efec~
tuadas en un ambiente informal, con negociantes no profesionales,
y sin regulaciones que garantizaran al inversionista de la seriedad
y correccibn de las operaciones y de las personas con quienes las
efectuaba. No existia en el pais un Mercado de Valores organizado,
ya que la colocacidn y reventa de valores se efectuaba en forma de;
sordenada, prestindose afin a maniobras renidas con la ética profe-
gsional en detrimento de los intereses de los inversionistas. Algunas
veces tanto el vendedor como el comprador, tenian que caer en ma-
nos de operadcres sin escriipulos, por la falta de una organizacidn
de corredores autorizados o por la falta de conocimiento de parte
del inversionista, del verdadero precio de mercado de los valores.

Existia también un circulo vicioso: no habia movimiento en

el mercado por la falta de mercaderia ( los valores), y no habia mer-
caderia por la falta de un mercado activo. Debido a ese circulo vicio-
so, el ahorro interno no se habia podido canalizar hacia las activi-
dades més dinAmicas de la economia nacional.

Estando asi las cosas y queriendo fomentar las actividades

bursitiles en una forma ordenada y regulada, el Gobierno en 1962,
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trajo al pais al técnico en cuestiones bursaitiles, sefior E. H. Greene,
de Portland, Cregon, para colaborar con el Ministerio de Economiza,
el Banco Central de Reserva, el INSAFI y la empresa privada a lle-
var a cabo estos fines. A sugerencia de este grupo de estudio, ¢ n-:
octubre de 1962, el Gobierno emitié un Decreto creando la Comisidn
Organizadora del Mercado de Valores, (ver Anexo A), integrada por
representantes del Presidente de la Replblica por medio del I\/Einis——
terio de Economia, del Banco Central de Reserva, del INSAFI, de
la ASI y de la Cimara 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 especificos estaba la creacidn de una
Bolsa de V~a‘lores.

Las funciones y atribuciones que se encomendaron a la Comi-
sidn fueron:

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

tra naturaleza que tiendan a fortalecer el mercado de capitales;

b) Proveer informacidn al pfiblico sobre terminologia, siste -

mas, canales de inversién y criterios de inversidén, mediante

los medios de publicidad que se consideren adecuados;

¢) Promover la creacidén de una Bolsa de Valores, a través
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de ayuda material y técnica que se suminis trard a los corre-
dores de valores, asi como autorizarla y vigilar su funcio-

namiento;

d) Crear sistemas apropiados de vigilancia y control de los
corredores de valores autorizados cuandc éstos actiien den-

tro de la Bolsa de Vzalores.

Después de una ardua labor y de visitar la Bolsa de Bogot4,
esa Comisidn elabord un proyecto de escrituras y reglamentos de lo
que pudiera ser una Bolsa de V¥alores en El Salvador.

Como consecuencia, el 11 de diciembre de 1963, quedd cons-
tituida Bolsa de El Salvador, S.A., con un capital social de ==-~=-=-
7 100. 000. co y 481 accionistas, con el objeto primordial del estable-
cimiento de una Bolsa de Valores, quedando inscrita la escritura de
constitucidon el 7 de julio de 1964, Con fecha 27 de noviembre de 1964,
el Decreto No. 174 autorizd a esta sociedad para la creacidn de la —.:
Bolsa ( ver Anexo B), y el acuerdo No. 74 del Ministerio de Econo;
mia del 12 de marzo de 1965, aprobd el reglamento de la Bolsa de El

Salvador.

La fundacidn de la Bolsa fue criticada, ya que . algunos opi-
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naban que las condiciones del Mercado bursatil alin no ameritaban

la creacidn de ésta; sin embargo, convencidos de que sin una Bol-
sa, las condiciones del mercado de valores en el pais siempre se-

guirfan iguales, fue que se llevd a cabo su fundacibn, 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-
t4 para estudiar la mecédnica de funcionamiento de una Bolsa y me;
jorar estos sistemas y adptarlos a nuestro medio. Se habld con ——-
personas de intachable reputacidén y con deseos y actitud de conver-
tirse en corredores, a los cuales se les did un extenso entrenamien-
to. Se llevd a cabo también la tarea dificil de convencer a las socie-
dades andnimas e instituciones oficiales autbénomas para que inscri-
bieran gus valores en la Bolsa,
<~ La Bolsa inicié sus actividades con tres sociedades andnimas
’ inscritas y con seis emisiones de bonos. De los 10 puestos de la Bol

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

acordd no vender méis puestos por un tiempo prudencial. Los regla-

mentos de la Bolsa se elaboraron con base en el reglamento de la --

Bolsa de Bogota,
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Se han llevado a cabo diferentes campafas institucionales
para ampliar los conocimientcs del inversionista., Varios folletos
han sido distribuidos. Asimismo, el boletin de la Bolsa, en el que
aparece el valor nominal y los precios del comprador y vendedor,
ha sido publicado con regularidad en los peridédicos locales. Como
resultado de esta divulgacidn, el inversionista ha sido orientado -
acerca del valor real en el mercado para sus titulos y para que efec-
tlen inversiones sznas, escogiendo aquellos valores que mejor sa-
tisfagan sus necesidades y propdsitos.

Con la decisidn 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 andnimas un alto grado de liquidez, ya que el inversionis-
ta puede convertirlos en dinero efectivo, a precios razonables en un
periodo de tiempo relativamente corto.

Con la papeleta de liquidacidn que la Bolsa entrega a los co-
rredores, y éstos a .su vez a sus clientes, el inversionista obtiene
una garantia legitima, ya que ésta sirve como constancia donde que-

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

que se efectud la operacidn los intereses corridos en el caso de los
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valores de renta fija, la comisidn del corredor que es fijada por la
Bolsa y el total que el inversionista paga o recibe. De esta manera,
el inversionista tiene la garantia de que si la transaccibn se realiza
en condiciones méas favorables que las estipuladas, la ganancia se—“

ra para ély no para el intermediario. También con esta papeleta de
liquidacidén se espera terminar con la prictica comiin en nuestro me-
dio de no cobrar comisidén .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 unc logra.

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

La organizacidén y funcionamiento de la Rolsa 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 esti
constituida por una asociacién de corredores, sino que una sociedad
andnima denominada Bolsa de El Salvador, S.A., es quien tomd a
su cargo la organizacidn y funcionamiento de la Bolsa de Valores
de El Salvador. Las acciones de esta Compaifiia fueron colocadas

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

lamente de corredores de Bolsa. El méaximo 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 ellecs por la Junta General de Accionistas
dos por lo menos de los propietarios, y otro tanto de los suplentes,
deberin ser corredores miembros de 1la Bolsa; la Directiva elige
de entre su seno un Presidente, un Vicepresidente y un Director
secretario.

Debido a que el volimen transaccional de la Bolsa de El Sal-
vador no lo amerita, esta Junta Directiva desempefia practicamen-
te las funciones que en otras Bolsas mis importantes, desarrollan
las comisiones especializadas; es asi, como a ella corresponde au-
torizar la inscripcién de valores, es quien decide si se acepta a los
miembros de la Bolsa, sean ellos personas naturales o juridicas, -
es también ella quien decide sobre la inversién de los fondos de la
scciedad, quien somete las diferencias de la sociedad con terceros
a la decisién de arbitradores, y es a ella a quien corresponde en ge-
neral,a tenor a lo dispuesto en la escritura de constitucibn el desem-
pefio 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 mAs amplio mandato para ejecutar o celebrar todo
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acto o contrato, comprendido dentro del cbjeto social y no atribui-
do expresamente a la Junta General,

Existe ademés la Camara de la Bolsa, constituida por el -
Pregidente de la Junta Directiva, quien actiia comoe Presidente de la
Cimara y tiene como suplente al Vice-presidente ¢ a quien designe
la Junta Directiva y por dos Directores escogidos, con sus respec-
tivos suplentes, por la Junta Directiva de la Bolsa, de entre los cin-
co candidatos elegidos por lcs miembros de la Bolsa. La Camara
nombra un secretario d entro de su seno, A éste organismo corres-
ponde fundamentalmente las .funciones de vigilancia juridica en el
funcionamiento de la Bolsa. Es la Cdmara quien vela por el cumpli-
miento de la regulacidn juridica, quien impone y hace efectivas las

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

ellas, quien sirve de arbitro en las cuestiones o diferencias que sur-
jan entre los miembros de la Bolsa, o entre éstos y la Gerencia, --
quién adopta las disposiciones necesarias o convenientescon relacién
al régimen y vigilancia del mercado de valores, y finalmente es la
Cémara de la Bolsa, quien hace efectivas sus propias resoluciones
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, estd a cargo del Gerente, quien es nombrado por la Junta
Directiva, y a quien corresponde principalmente la vigilancia y
autorizacidn de las operaciones efectuadas en las ruedas, donde
deberd hacer cumplir fielmente el reglamento. Al Gerente corres-
ponde también, cuidar de que los miembros mantengan las garan—.
tias 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 operaciones bursétiles, 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 garantfa de que el corredor cumplird honesta-
mente con su cliente.

Son pues estos tres organismos: Junta Directiva, CAmara
de la Bolsa y Gerencia, quienes se reparten el trabajo relativo al
funcionamiento de la Bolsa. Hasta el mnomento, y no obstante su
crecimiento, el volimen transaccional no ha obligado a la Rolsa de
El Salvador a cambiar sus estructuras. Creemos, sin embargo, que

»

el impetu y pujanza demostrado en log Ultimos tiempos, cbligard a
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una reestructuracién integral. Es esa la conclusién 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 pais. Hemos
estudiado para ello las condiciones especiales de nuestra nacidn, las
caracteristicas de su mercado, de sus inversionistas, de sus nece-;
sidades de capital y creemos que seria altamente beneficiosa una -

"

reestructuracidén acorde a esos lineamientos. ™

II) DERECHO COMPARADO

Las Bolsas de Francia,

El volumen de transacciones diarias de la Bolsa de Paris,
oscila entre 150 a 200 millones de francos, lo que la sitla, 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 podriamos encontrar

mejor definicidn que la que los autores franceses han aceptado des-
de la época de 1a Revolucién Francesa: ''Un lugar separado y situa-
do a la vista del pliblico, en el que los corredores se retnen para la
negociacibén de los efectos publicos y particulares, ejecutando las

6rdenes que hayan recibido antes de la sesién o que puedan recibir

durante ella, "
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Es importante subrayar, que con respecto a las Bolsas de
Valores existentes en Francia, el Estado ha tomado una participa’-‘
cién bastante activa. Ha reglamentado mucho detalles que a noso-
tros nos podrisnparecer 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 dias y horas de sesibn; en
Paris es el Prefecto de Policia quien lo decide, y en las Bolsas
de las provincias corresponden a los alcaldes respectivos.

Las condiciones de inscripcidn a la cotizacién 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 ingcribirse a la cotizacidén del merca-
do oficial, por no responder a las condiciones exigidas, pueden co-
tizarse no oficialmente siempre y cuando ref(inan los siguientes re-
quigitos:

Que las empresas que los emiten tengan un determinado ca-
pital minimo; due tengan un volumen de acciones suficiente para ali-
mentar el mercado; resultados financieros sélidos; ser valores fran-

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

que las negociaciones sean efectuadas bajo el control de la Cimara



Sindical de Corredores; y finalraente, cada tipo de valor debe ha-
ber hecho un depdsito, infermando de los estatutos y de los dos -
Gltimos balances, ésta documentacidn debe estar a la disposicién
de los corredores o de sus representantes.

Después de un corto periodo, este tipo de valores son préc-
ticamente llevados a su incripcidén en el mercado oficial.

Sin embargo, de lo dicho, la Bolsa no garantiza oficialmen-
te que la cotizacidn de este mercado libre responda al precio real
de los valores.

Para terminar con lo que respecto a los valores, hagamos
notar que en Francia uan mismo valor no puede estar inscrito en va-
rias Bolsas, y que la inscripcidn en una Bolsa francesa de un valor
ya inscrito en otra Bolsa francesa conlleva la anulacidén de la inscrip-
cidn en esta Gltima.

Los valores inscritos en cualquier Bolsa de Francia no pue-
den ser negociadcs mAas que por la intermediacidn de los corredores
m-iembros de esa Bolsa. Sin embargo, son posibles las transaccicnes
entre particulares, siempre y cuando no exista ningQn intermediario,

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

dos sociedades o entre una sociedad y un particular, estin prohibi--
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das, a menos que una de las sociedades sea propietaria del 20%
pcr lo menos del capital de la otra, o que se trate de Compafiias
de Seguros que formen parte de un mismo grupo.

Con respecto a los corredores, hemos de decir que en Fran-
cia son funcionarios piblicos. GQue por lo tanto son nombrados por
el Gobierno. Tienen monopolio de las transacciones de valores ins-
critos a cotizacidn,estan obligados al secreto profesional y por ser
propietarios de su carge, tienen el derecho a transferirlo o tra s:—
mitirlo. Hagamos un pequefio paréntesis para explicar que este ti-
no de transferencia y trasmisidén de determinados cargos plblicos
es posible todavia en Francia como una reminiscencia de la época
feudal; nosotros creemos méas adecuado el no considerar a los co-
rredores de Bolsa como funcionarios pablicos, sino como propieta-
rios de un puesto de la Bolsa.

Sin embargo, de la libertad de transferencia y trasmisibn -
del cargo de corredor, la persona que ocupa tal funcidn debe reu-
nir ciertos requisitocs, entre los cuales se encuentran : ser frances;
tener veinticinco afios cumplidos; haber permanecido durante cuatro
anos, por lo menos, trabajando con un corredor o en un Banco; ren-

dir un examen de aptitud profesional; tener un diploma universita-



-66-

rio; estar inscrito en el registro de comercio; y una vez obtenido
el cargo, cumplir con toda la legislacidn mercantil.

Como en todas partes, en Francia se exigen también deter-
minadas garantias econdmicas al corredor de Bolsa.

Los corredores de Bolsa estidn sujetos en Francia a dos tipos
de obligaciones principales:lag relativas a la ejecucidén o cumplimien-
to de las 6rdenes de su cliente, y las relativas al secreto profesio-
nal. Dentro de las primeras, los corredores estin obligados a ope-
rar dentro de las instrucciones recibidas de su cliente, a entregar
los valores vendidos ¢ a pagar el precio por los comprados, y por
otra parte, estin en la obligacién de rendir cuentas a su cliente de
la ejecucidén de las operacioncs.

En cuando al secreto profesional los agentes de cambio o co-
rredores no deben jaméas 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 algin tipo de investiga-
.’ A . - - e .

cion; por lo demas, cualquier indiscresidn cometida por el corre-

dor da lugar a un procedimiento de tipo penal.



CAPITULO VI

6) PROYECCICNES DE LA BOLSA DE VALORES DE EL
SALVADOCR., ANALISIS ECONCWMICO Y PERSPECTIVAS

DE DESARRCLLO

La Bolsa de Valores de El Salvador debe tener dos finalida=~
des basicas: ser fuente para ¢l financiamiento de progrmas de ex-
pansién econbémica nacional y de integracién centroamericana, y ser
un instrumento para el logro del capitalismo popular,

Para lograr el desarrollo econdmico, la técnica moderna
exige un amplio aporte de cuotas de capital que permitan al traba—_
jo humano alcanzar altos rendimientos. En nuestro pais el proble;
ma de la afluencia de capitales debe resolverse en primer término
con el aumento del ahorro privado. Mercados de capitales como las

Bolsas, que sean activos y amplios, son factores primordiales pa-

ra la difusidn del ahorro y su empleo productivo inmediato. La pro-
pia garantia 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 estimulo y de

seguridad,



-88-~

Pero el aporte de capitales nacionales no es suficiente para
acelerar el proceso de exaneidén a que aspiramos. De ahi que sea :
necesaria la integracidn con capitales que vengan del exterior, y
principalmente de Centroamérica y contribuyan a la creacidén de em-
presas nuevas o a la ampliacidén 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 conviccidén de que en
esta nueva etapa que prevemos, la fuentes naturales deben ser los
ahorros de los grandes sectores populares, resultantes de una ca-
pitalizacidn estimulada por la perspectiva de un beneficio legitima. .
Ya se ha visto que la existencia de una fuerte clase media, ahorris
ta por tradicidn, ha contribuido al alivio de las tensiones sociales
y a la prosperidad econdmica de los paises.

Por otra parte, hemos visto en los Gltimos veinte afios una
evolucidn radical de la forma de pensar del gran promotor industrial.
Hasta los primeros afics de la década del 50, la sociedades mercan-
tiles por muy grande que fuera su inversidn se constiuian con socios

unidos entre si por vinculos de parentezco; ésto, sin lugar a dudas,

frenaba la libre circulacidén de los valores. La pujante clase media
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no tenia oportunidad de canalizar sus ahorros en empresas capaces
de contribuir al desarrollo nacional.

Poco a poco, el promotor industrial fue necesitando méas y
mas capital, y fue asi como la oportunidad de inversidén rompid la
barrera del circulo familiar, existiendo cada vez més demanda de
los ahorros del piblico en general.

Consideramos también que son muchas todavia las necesi-
dades inmediatas que tiene que cubrir la poblacidén en general antes
de que pueda pensaren la fecrmacién de ahorros, pues destinan mas
las entradas regulares hacia el consumo que hacia la inversién.

Necesitamos esa fuente popular de financiamiento de la em-
presa salvadorefia y centroamericana, pero es también recomenda-
ble que quienes la obtengan del inversionista andnimo a través de la
Bolsa, tengan conciencia de la responsabilidad que toman al ser de-
positarios de esa confianza,

Debe la administracién empresarial en esas condiciones,
perder totalmente el caricter personal y advertir que la posicidn
de los bienes de produccién que por ese camino se obtiene, obliga

a un maximo 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 canalizacidn del
ahorro particular hacia la inversidén en empresas de desarrollo,
no puede sino beneficiar al pais. Un mercado de valores serio y
bien organizado, ofrecera al inversionista la oportunidad de canali-

zar su ahorro en valores productivos; al promotor industrial apor-

tard el capital "'’

'despersonalizado' que necesita para llevar adelan-
te su empresa, y al pais una mayor industrializacién con la conse-
cuente creacibén de empleos, aumento de la produccién y disminucidn

de las importaciones.



~71-

CAPITULGC VII
Conclusién:Legislacién adectn da para El Salvador.
1) Exposicidén de motivos.

La Ley Ceneral de Bolsas de Valores tiende a superar la le-
gislacidn fragmentaria e incompleta que existe sobre la materia y
a formular un sistema legal de todo lo relativo a la negociacién bur
sétil, estrictamente hablando.

s verdad que no hay que esperarlo todo de la Ley pero, tam-
bien es cierto que ésta puede propiciar el desarrollo del mercado bur
satil, contribuyendo a que abandone su atrofia y estrechez innegables,
y crezca hastoe ser proporcionado 2l gran incremento econdmico del
pais en los (ltimos veinte afkos.

El propdsito de lograr que el mercado de valores se convier-
ta en un amplio canal del ahorro piblico y en una fuente de financia -
miento de gran importancia en la vida econdmica de las empresas y
del pais, es algo que no puede alcanzarse sin que simultinea y suce-
sivamente se tomen una serie de medidas para promover y fomentar
el mercado bursatil.

Hay que partir de que, independientemente de la complejidad que, 2
veces, distorsiona la visidn de los problemas que les atafien, 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-
cancias de caracteristicas muy particulares. Habri que respetar to-
do ésto para lograr que la disciplina juridica del mercado bursatil -
tenga éxito.

La experiencia de todos los paises desarrollados muestra que
la Ginica forma de obtener la concentracién 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 exis
te, en principio, en el pais, pero aqui, como en otras partes, se -
atacan las disposiciones que tienden a canalizar a las bolsas todas
las operaciones que se ofrecen al piblico, tildando a estos organis-
mos de monopolios, sin reparar en que malamente pueden serlo, ya
que ellos no compran ni venden nada, sino que sblo propician el en-
cuento de compradores y vendedores, comgc en cualquier otro mer-
cado. Pero, a mayor abundamiento, la existencia de las bolsas y
la obligacién de celebrar en ellas ciertas operaciores tiende a lo -
contrario de lo que hace temibles a los monopolios: a crear un mer
cado perfecto, hasta donde sea posible, en sentido econbémico, {co-

mo dice el numeral II del articulo 2), donde todos los compradores
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y todos los vendedores puedan conocer simultineamente que, es lo
que se ofrece, que es lo que se demanda, a que volimenes 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 -
pontdneamente formado y no impuesto por una entidad monopolisti-
ca.

Por otra parte, se ha tenido mucho cuidado en no dar moti-
vo 2 que se considere que son los corredores . de bolsa los que -
ejercen en su conjvnto, un monopolio, por cuanto se limita la liber
tad de comercio a2l resto de las personas, a quienes nc se permite
operar dentro de las bolsas de valores. Pero ésto, bien claro asien
ta el articulo 2 que : ''La intermediacién 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 el comercio con los va-
lores y efectos inscritos en las mismas, en los términos de la legis-
lacibén mercantil''. Para reforzar la concentracién de operaciones en
las bolsas, la Ley exige que las instituciones de crédito y seguros,
cuenten con el comprobante bursatil para que puedan contabilizar -

las operaciones que hagan con valores y efectos inscritos en bolsa
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La exclusividad de la funcién justifica la exclusividad de la
denominacién. por lo cual, el articulo 7 reserva las expresiones -
bolsa de valores, bursatil, corredor de bolsa, miembro de la bolsa
o cualesquiera otras similares para ser usadas por las personas y -
sociedades que disfruten de concesidn o autorizacién para operar co-
mo tales.

No obstante la autonomo estructura de las bolsas de valores,
se establece para ellas el caracter de organizaciones auxiliares de
crédito porque, como se viene diciendo, sin que ellas mismas sean
entidades encaminadas a la intermediacién en el crédito, facilitan -
esta actividad tanto porque encierran una tan importante fuente de
financiamiento de las empresas, a través de la colocacién de accio-
nes, obligaciones y otros titulos, cuando porque condicionan la rea
lizecidn de operaciones tipicas de crédito, como el anticipo sobre ti-
tulos y el reporto.

El hecho de que la intermediacidén en el mercado financiero,
en el seno de las bolsas, sea exclusiva de los respectivos miembros
de ellas, no quitz que las mismas constituyan verdaderos mercados
plblicos puesto que, a través de dichos miembros, cualquier persona

puede realizar las operaciones ahi permitidas.
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A este respecto, el articulo 37 considera como susceptibles
de inscribirse en bolsa:

I. - Los valores y efectos piblicos;

II. - Lios valores emitidos por sociedades mercantiles; y

IIL. - Los efectos mercantiles emitidos o garantizados por ins
tituciones de crédito.

Se considerd necesario incluir en la Ley una definicidn, para
los efectos de la misma, de las expresiones ''valores' y "efectos -
mercantiles'’, considerando ambas categorias como titulos-valores,
con la diferencia fundamental de que los primeros son emitidos en
masa y fungibles dentro de una serie, para representar derechos co-
lectivos de sus tenedores, mientras que los segundos representan de
rechos individualizados de crédito a corto plazo.

El articulo 2 enumera como objeto de las bolsas las distin-
tas actividades en que se descompone ese objeto, desde proveer -
los locales e instalaciones adecuados para que sus miembros cele-
bren las operaciones bursétiles, a través de los sistemas y procedi-
mientos estereotipados para la realizacibén pGblica, segura, rapida
y continua de las propuestas y de las operaciones, la inscripcidn en
sus registros de los valores susceptibles de cotizacidn, la oportuna

publicidad de los informes sobre la situacidén de las entidades emiso..
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ras, el registro de las propuestas y las operaciones, asi como la fi-
jacién de las cotizaciones diarias resultantes, y servir de cAmara -
de compensacién y liquidacidn, 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 minimos en cuanto a caracteristicas e informacidén sobre -
ellos, ademés de una serie de otras actividades consecuencia de las
anteriores, conexas o accesorias respecto a las mismas.

El articulo 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 innovacidn en el articulo 5
de que, al establecer el orden de las disposiciones aplicables, inter
cala los usos bursétiles, como obligatorios, enseguida de lo dispues
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
Comision Nacional de Valores y antes de la legislacién mercantil ge-
neral y de los usos mercantiles generales.

La realizacidon de los fines de las bolsas de valores, en tanto
que mercados especializados sensibles, delicados y trascendentes se

busca en la Ley como la realizacidén de un interés general, acentuan-
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do la necesidad de proteccién del pilblico, pero basada en la autodis-
ciplina de los individuos y sociedades ahi encargados de la interme -
diacién. Por ésto, se mantuvo la tradicibén 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 diver
sas funciones especificas. En este orden de ideas y acentuando el -
interés publico de las bolsas y sus miembros, se prevee que para la
constitucion de las bolsas se requerirad concesidén del Gobierno y que
para el ejercicio de la actividad burséatil, serd necesaria autorizacién
del mismo Gobierno, que se otorgara discrecionalmente, en todo ca-
so, por ¢l Ministerio de Economia, oyendo a la Comision Nacional -
de Valores.

Precisamente la naturaleza de las funciones encomendadas a
las bolsas de valores, ineludiblemente ligadas a las que se confian a
sus miembros hacer ver la necesidad de una rigurosa disciplina legal
del funcionamiento de todas estas entidades. El marco basico de esta
disciplina se encuentra en esta Ley que, por supuesto, habra de com
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 codigo de ética profesional.

La severa disciplina legal impone, como no podia 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 llenar para
poder ejercer tales actividades, como al &mbitc de éstas { y por tan
to a sus limites), el modo y oportunidad de su realizacidn sus efec~
tos e incluso el registro y contabilizacidn de las operaciones, docu-
mentacidn especifica de las mismas, la vigilancia del cumplimiento
de los lineamientos asi establecidos, la previsién de actos indebidos
y la imposicidn de sanciones a los responsables, cuando tales actos
ocurran.

El articulo 12 permite el establecimiento de oficinas regiona
les de las bolsas de valores, para la concentracidén y transmisidén de
las 6rdenes de sus miembros, con lo cual se pretende facilitar la ca-
nalizacibén de recursos hacia las bolsas y la rapidez de la transmisidn
de las Ordenes.

Un factor muy importante de la autodisciplina de los miembros
en las bolsas, esti en la elaboracidén de un reglamento interno y un -
cbdigo 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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vb a ésta dicha facultad por el carédcter necesariamente técnico de
tales ordenamientos, los cuales habrin de ser sometidos a la apro-
bacién de la Comisidén Nacional de Valores, la que se tendra por -
dada, tacitamente, si ésta no se opone a ellos dentro de un plazo -
prudente. Ademés de que el articulo 21 establece como requisito pa
ra la admisidén de los miembros de las bolsas, y para que éstos go-
cen de sus derechos como tales, el obligarse por escritc con la bol
sa respectiva al cumplimientc del reglamento interno y del cbdigo -
de ética profesional y sus reformas.

Las bolsas habran de obtener los recursos que les permitan
realizar sus funciones, independientemente de las aportacicnes de
capital y las cuotas de sus miembros, principalmente con los dere-
chos de registro de valores y efectos y con la remuneracidén por ser
vicios que presten a sus miembros, a los clientes de éstos o 2l pibli-
co en general. La Ley adopta, respecto a la fijacidén de cuotas a los
miembros, el de plena libertad de dichas organizaciones y, respecto
al arancel de los derechos de registro y remuneracién por servicios,
el de iniciativa de ellas, sujeta a aprobacidn de la Comisidén Nacional
de Valores, revisable, en caso de infonformidad, ante el Ministerio

de’ Eccnomia
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Dichos recursos habran de invertirse, primordialmente, en
inmuebles e instalaciones, muebles, enseres y equipos,sistemas de
comunicacibén, difusidn y divulgacidn, necesarios o convenientes pa-
ra el cumplimiento de los fines propios de las bolsas. Si obtienen -
utilidades, sdélo podran acordar dividendos hasta del 10 % anual sobre
el capital pagado, para que la inversién de los accionistas sea remu
neradora pero no objeto de especulacidn.

Los casos especialmente graves en cuanto a la situacidn en -
que llegaren a cncontrarse las bolsas de valores, fortuitamente o -
por violacidn de la Ley, son contemplados en el articulo 19 como cau
sas de revocacién de la concesidn respectiva, que sera declarada por
el mismo Ministerio, previa audiencia de la sociedad interesada y de
la Comisidén Nacional de Valores.

El ccerredor de bolsa se encuentra legalmente configurado en
los articulos 20 a 23. A este respecto, conviene notar que se ha inclui
do el requisito de nacionalidad salvadorefia y la edad minima de 25 -
afios, teniendo en cuenta que la naturaleza de la actividad burséatil re-
quiere especial madurez, pues en ella son particularmente riesgosas
la impulsividad, la irreflexidén y la falta de realismo.

Las perscnas que reciban autorizacién para operar como co-
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rredores de bolsa tendran el caricter 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 intermediacidén en el mercado bursétil: los —'
conocimientos que los capaciten para el desempefio de la funcibn, la
honorabilidad y la solvencia econbémica en que ha de fundarse la con-
fianza del plblico que trate con ellos.

La Ley procura asegurar estas cualidades mediante el requi-
sito de examen especial sustentado ante la Comisién Nacional de Va-
lores, con la exigencia de gozar de buena reputacién el aspirante en
sus relaciones con terceros, especialmente, en materias de negocios
y,por TGltimo, con el requisito de que las responsabilidades en que -
pudieren incurrir los corredores en su actuacidén como tales, sean
garantizadas con fianza por el monto que determine el reglamento in-
terno de cada bolsa y mediante la afectacién al mismo fin de la accidn
correspondiente.

El articulo 22 sefiala los impedimentos permanentes o transi-
torios, en las personas, para su admisidén como miembros de las bol-

sas y el procedimiento para recurrir el rechazo de la solicitud res -



pectiva, asi como la caducidad que puede afectar el carécter 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 ahi las ope
raciones. Las operaciones con valores cotizados en bolsa que reali-
cen las instituciones de crédito y organizaciones auxiliares, por cuen
ta propia o ajena y las instituciones de seguros, por cuenta propia, de
berdn comprobarse para su contabilizacién y efectos legales, precisa
mente con los comprobantes de liquidacién. Ademés, podréan los co -
rredores realizar ciertas operaciones accesorias a la intermediacién
que les esti encomendada, de crédito, pagos y cobranzas, ejercicio -
de derechos principales o accesorios de titulos de crédito y otras, co
mo actuar, exclusivamente, en calidad de peritos para el avalfio de -
valores y efectos registrados en la bolsa a que pertenezcan o algunos
no inscritos en bolsa alguna.

La admisién como miembros de una bolsa de las sociedades -
estd sujeta a que se cumplan las condiciones de competencia y honora-

bilidad en sus directores y gerentes y demés funcionarios ejecutivos,
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para cuyo nombramiento se requiere que satisfagan condiciones igua
les a las que se exigen para la admisidn de individuos como miembros
de las bolsas.

Las operaciones de los miembros de las bolsas de valores, es

tdn 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 actuacidén, desde
el registre de las Ordenes y su ejecucidn, hasta la rendicidn de cuen-
tas, siempre aparejados con la documentacién y contabilizacidn corres
pondientes, asi como respecto al manejo de fondos, valores, y efectos
y al secreto sobre la identidad de los clientes, sblo exceptuada cuan-
do medie mandamiento judicial que se dicte en causa penal directamen
te relacionada con ésta, y a las operaciones realizadas por su cuenta.

Por otra parte se establece claramente la responsabilidad de
los miembros de las bolsas respecto a los cbjetos que operen, tanto
por lo que hace a2 su autenticidad e integridad, legitimidad de los dere-
chos sobre zllos, y autenticidad del Gltimo de los endosos, como por
lo que se refiere a los actos de los empleados acreditados ante la tol-
sa para representarles en ellas.

Para imponer la disciplina necesaria en la actuacién de los -



-84-

miembros de las bolsas de valores, se mantienen, aunque con algu-
nas variantes, las facultades de las bolsas de suspender en sus dere
chos a los miembros e incluso de excluirlos de su seno. La exclusién
como sancidn importa la pérdida de la ccidn en beneficio de 1la bolsa
correspondiente. La revocacién de la autorizacién a los corredores
de bolsa por el Ministerio de Economia, en los casos de violacibén -
continua o especialmente grave al régimen correspondiente a los miem
bros de las bolsas de valores, asi como por la pérdida de los requisi-
tos necesarios para el otorgamiento de la autorizacidn, tiene como -
consecuencia, naturalme nte, que la bolsa respectiva deba resolver

la exclusidn.

La experiencia ha demostrado en todas partes que, que sin un
régimen adecuado y una vigilancia congruente de los valores suscepti
bles de negociarse en bolsa, el interés de los inversionistas y de la -
economia en general, no estin debidamente protegidcs. La bolsa, sus
miembros y los valores susceptibles de operacidén, forman asi una uni
dad necesariamente interdependiente en sus partes, e indisoluble.

La Ley exige el requisito de inscripcidén en bolsa de los valo-
res y efectos mercantiles, que sean susceptibles de ope racién en -~

ella, previa autorizacidn de la Comisién Nacional de Valores. Puede
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decirse en términos generales, que el acuerdo de inscripcibn proce-
de de la bolsa respectiva, sujeto a la revisién de la Comisidn Nacio—_
nal de Valores, la que otorga o niega la inscripcién.

Hay tres requisitos basicos que deben llenarse para que se -
acuerde favorablemente la inscripcibn en bolsa:

a) La regularidad legal en lc que se refiere a los principios de
existencia y funcionamiento de la entidad emisora y a los actos con —
cretos de emisién 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 difusidén actual o proyectada de los valores o efectos en
el plblico,

Para asegurar la continuidad del cumplimiento de requisitos
que se consideran necesarios para la inscripcidén, asi como para que
puedan conocerse a tiempo todos los cambios y circunstancias tras-
cendentes para la cotizacién actual o futura, la Ley prewvee que las -
emisoras deberidn suministrar una serie de informes a la bolsa co-
rrespondiente, a fin de que ésta los ponga al alcance de sus miembros.

Naturalmente, la situacidn financiera normal es sb6lo requisito inicial
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para la inscripcidn, pues, més tarde lo Ginico que puede exigirse es
que los estados contables y las informaciones reflejen con veracidad
la situacién financiera de las empresas.

La indispensable necesidad de informacién para el funciona -
miento adecuado de una bolsa, da base para que la Ley someta a los
emisores a la inspeccidn y vigilancia de la Comisién Nacional de Va-
lores y aun de la bolsa en la cual estuviereren registrados sus valo-
res o efectos. Asimismo, esta es la razdn de la facultad de la bolsa
de suspender ¢ cancelar la inscripcidén de valores o efectos, cuyos -
acuerdos estaran sujetos a la revisién de la Comisidén Nacional de Va-
lores.

Conforme a la figura legal de las bolsas de valores, no siendo
éstas autoridad, carecen de facultades para realizar inspecciones com
pulsivas. Su fuerza esti 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 esti 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 proyeccién

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 bursatil, por lo cual se pre
vee que tendran lugar todos los dias hadbiles que determine la Comi -
sién Nacional de Valores y que sélo podrin dejar de celebrarse con -~
autorizacidén de ésta.

El articulo 46 establece el principio bdsico de las sesiones de
bolsa, al decir que las operaciones se realizaridn de modo que cualquier
corredor interesado pueda ficilmente conocer de inmediato las pro :—
puestas que hubiere y hacer las gue le convengan, en la forma que es-
tablezca el reglamento interno de la bolsa respectiva y, supletoria -
mente, da reglas que conducen a ese propésito, en lineas generales,
siguiendo las préicticas establecidas susceptibles de modificarse por
el mismo reglamento interno, siempre que se respete el principio an
tes mencionado.

Las sesiones seréin presididas por la persona que a ese efecto
designe la Junta Directiva, con facultades para resolver los conflictos
que pudieren suscitarse durante ellas, con mctivo de las operaciones
que ahi se realicen.

La misma persona que presida las sesiones extenderi el acta

de cotizacibn del dia, en unidn de otro funcionario autorizado al efec-



to por la Junta Directiva. Los corredores que han estado presentes
en la sesibn podrén objetar el contenido del acta y las objeciones de-
berin hacerse constar en la misma acta, cuya copia, en todo caso, se
enviard, desde luego, a la Comisién Nacional de Valores, para cons —:
tancia.

La Ley acoge la clasificacién 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 aprobacidén de la Comisidn —
Nacional de Valores, permita que en bolsa se realicen otros tipos de
operaciones,

Para proteger los intereses de los clientes de los miembros -
de las pdlizas, asi ¢ omo a éstos en sus tratos entre ellos y con sus -
clientes se encuentran en la Ley una serie de preceptos acerca del
registro y ejecucidn de las 6rdenes, como las relativas al érden que
debe seguirse para unas y otras, a la preferencia que debe darse a -
las érdenes 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 prccedimientos le-

gales que hacen mas expedita y firme la contratacidn.
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Por la intima conexidén que tienen con el funcionamiento de
las bolsas las facultades de la Comisién Nacional de Valores, relacio
nadas, institucionalmente, con las mismas bolsas y sus miembros, se
incorpord en esta Ley la enumeracién de dichas facultades. La mencio
nada Comisidén 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 situacién en un plazo no mayor de 60 dias, transcurri-
do el cual, procederi la intervencién administrativa para procurar di
cho fin y cuidar los intereses de terceros, sin perjuicio de la cancela
cién de la concesidn o autorizacibén que el Ministerio de Economia les
hubiere dado para funcionar. Los afectados podrian ocurrir en defensa

de sus intereses ante el Ministerio de Economia siguiendo el procedi~

miento que al efecto establece el articulo 62.
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2) PROYECTO
DE

LEY GENERAL DE BOLSAS DE VALORES

CAPITULC 1
Disposiciones Preliminares.

Articulo 1. -— Son bolsas de valores las organizaciones auxilia=-
res de crédito constituidas con objeto de establecer mercados piliblicos
especializados para la negociacién de valores y demés efectos que sean
susceptibles de operacidn en ellas, conforme a las disposiciones de es-
ta Ley y su Reglamento.

Unicamente podré establecerse una bolsa de valores en cada -~
plaza sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 12.

Articulo 2. - Corresponde a las bolsas de valores:

I.-: Proveer locales e instalaciones adecuadas para que sus =~
miembros celebren las operaciones burséitiles;

IL. -— Establecer sistemas y procedimientos que permitan la rea
lizacidn pliblica, segura, ripida y continua de las propuestas y de las
operaciones entre sus miembros, tendiendo a lograr el funcionamien -
to de un mercado perfecto, en sentido econbdmico;

II1. —. Inscribir en sus registros de cotizacién log valores y efec
tos respecto 2 los que se hayan cumplido los requisitos correspondien-_-.

tes para que puedan ser objeto de negociacién en bolsa.
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IV. - Dar a conocer oportunamente a sus miembros y al pﬁ-:
blico en general, los informes que le suministren oficialmente las en
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, asi 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 Comisién Na-
cional de Valores;

VII, — Dictar las reglas, conforme a lo dispuesto en esta Ley
y su Reglamento, a que habran de sujetarse las transacciones que rea
licen 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 ahf cele -
bradas entre ellos;

IX. - Servir de Cdmara de compensacidn y liquidacidn de las
operaciones celebradas en su seno;

X. - Certificar las propuestas firmes y las operaciones concer

tadas en su recinto, asi como las cotizacicnes que de ellas resulten,
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procurando la méas amplia y rdpida difusién de unas y otras;

XI. - Procurar que sus miembros observen los mAs 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.h-- Recibir de sus miembros y de las personas y entidades
que autoriza el Reglamento de esta Ley, depdsitos en custodia, de nu
merario, valores y otros efectos de comercio;

XIV. - Recibir de los corredores de bolsa depdsitos de dinero
y de valores, para garantizar operaciones celebradas entre ellos en
bolsa;

XV. - En general, dar a conocer el funcionamiento y caracte-
risticas 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 tesoreria a las entidades -
que deseen pagar a través de sus oficinas, dividendos e intereses de
sus valores registrados;

XVIII. - Las demis funciones que esta Ley o su Reglamento de-
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termine,

Articulo 3. - La intermediacibén 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 caprzsea libre de ejercer el comercio con los valoresy
efectos inscritos en las mismas, en los términos de la legislacién -
mercantil,

Articulo 4. - Las operaciones que reglamenta esta Ley, con
titulos y efectos inscritos en las bolsas, son actos de comercio. Las
bolsas de valores y sus miembros son comerciantes.

Articulo 5. - Las bolsas de valores y sus miembros, asi 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 Comisidn Nacional de Valores y en los estatutos sociales, regla
mentos internos y cddigos de ética profesional vigentes en las bolsas
de valores, en cuanto éstos se sujeten a equellas disposiciones y, en
su defecto:

II. - Por los usos bursitiles; en su defecto:

III. - Por la legislacidén mercantil general, y en su defecto:

IV. ~ Por los usos mercantiles generales.
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Articulo 6.-; Las bolsas de valores, sus miembros, y los emi_
sores de valores y efectos inscritos en aquellas, quedan sujetos a la
inspeccién y vigilancia de la Comisién Nacional de Valores, en los tér
minos de la Ley de dicha Comisién y conforme a esta Ley y su Regla
mento,

Articulo 7. - Las expresiones: bolsa de valores, burséatil, co-
rredores de bolsa, miembro de la bolsa o cualesquiera otras simila;
res, sOlo podrin ser usadas para designarse a si mismas o en su de-
nominacién, por las personas y socie dades que disfruten de concesién
o autorizacidén para operar como tales, en los términos de esta Ley.

Articulo 8. - Las bolsas de valores se considerarin de acredita

da solvencia y no estaridn obligadas, por tanto, a constituir depdsitos

o fianzas legales.
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CAPITULOC It
De las bolsas de valores

Articulo 9. - Para la constitucién de las bolsas de valores
se requerird concesidén del Gobierno que otorgard, discrecionalmen
te, por conducto del Ministerio de Economia, oyendo la opinidn de la
Comisibén Nacional de Valores.

Las escrituras de constitucidén y de reforma de las mismas, -
para su validez, deberin ser aprobadas por el mismo Ministeriocon
audiencia de la citada Comisidén., Cumplido este requisito, se inscribi—-
ran en el Registro de Comercio.

Articulo 10. - Unicamente se otorgari concesidn para operar
como bolsas de valores a sociedades andnimas que refinan los siguien
tes requisitos:

I. - Formarén su denominacidn la expresién "bolsa de' o "bol
sa de valores de' y el nombre de la plaza en que se establezcan;

IL. - Tendrin por objeto los fines que sefiala el articulo 2;
I1I. - El domicilio serd la plaza que para su establecimiento de-
termine la concesidn respectiva;

IV. - La duracidn podré ser indefinida;

V.- El capital social minimo no podra ser inferior a la canti-
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dad que fije el Reglamento de esta Ley y deberd quedar integramente
suscrito y totalmente pagado en el momento de la constitucién de la
sociedad. En el caso de las sociedades de capital variable el capital
autorizado no serd mayor del doble del capital suscrito;

VI, -El capital se dividird en acciones cuyo valor nominal mi
nimo sefialard el Reglamento, segiln el caso. S8lo podrd correspon-:
der a una accidn a cada accionista.

VII.: Las acciones podrin ser suscritas por personas natura;
les o sociedades que gocen de autorizacidn otorgada al efecto por el
Ministerio de Economia;

VIIIL. - El propio Reglamento determinaré el nlmero minimo
y méAximo de accionistas que podran tener las bclsas segiin el caso;

IX. l En el caso de las sociedades de capital variable, dentro
del capital social autorizado podran comprenderse acciones pendien-
tes de suscripcidén que serén asignadas, en su oportunidad, a los sus
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-
cluirdn en todo caso el importe acumulade para cada accionista de la

reserva especial de garantia a que se refiere el numeral XX de este

articulo.
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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 llevarin a reservas especiales y no se computarin -

para el efecto de determinar la existencia del capital minimo corres-

pondiente;

XI. - Las acciones conferirin a sus titulares iguales derechos
y obligaciones, en calidad de accionistas con independencia de los de-
rechos y obligaciones que les correspondan en su caricter de corredo

res de. bolsa, segln lo dispuesto en esta Ley y su Reglamento.

XII. - Para la admisién de nuevos miembros, que llenen los -
requisitos legales y estatutarios, bastara acuerdo favorable de la Jun
ta Directiva, pero uno o varios accionistas, podrd oponerse a dicho -
acuerdo , fundando su oposicidn por escrito, ante la misma Junta Di-
rectiva, la cual calificard la oposicién. En este caso la admisidn reque

rird acuerdo favorable por mayoria de dos terceras partes de los miem

bros de la Junta Directiva;

XIII. - Correspondera a la Junta General de accionistas resol-
ver sobre la exclusién de miembros;

XIV. - Serdn causas de exclusidén de los miembros:

a) Tratdndose de personas naturales:
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1. - La muerte;

2.~ La incapacidad general y permanente para trabajar;

3.~ El abandono de la actividad burséitil por mas de seis meses;

b) Tratindose de sociedades:
1. - La disolucidn;

2. - El cambio de objeto que abandone el negocio bursatil como

el principal de la empresa;
c) Sean personas naturales ¢ sociedades;

1. - La incompatibilidad, legal o de hecho con la actividad bur
sAtil;

2. - La violacidn a la Ley, su Reglamento, los estatutos el re-
glamento interno o el cddigo de ética profesional de la bolsa respecti;
va, que amerite exclusidn, segln esta Ley o los estatutos sociales;

3— La falta de cualesquiera de las calidades que los mismos

ordenamientos sefialen como necesarios para la admisién como miem

bro * o para la conservacién de este caricter en la persona respectiva;
XV. - En los casos de exclusidn:
a) Por las causas a que se refieren los incisos a)i, a) 2 y b)l,
el miembro excluido, sus herederos o liquidadores, tendran derecho

a transferir la accidn correspondiente a quien goce de autorizacion -



~99--

para ser miembro antes de que la Junta General de Accionistas tome
el acuerdo de liquidarla. Tomado dicho acuerdo, sblo tendrin dere -
cho al valor en libros correspondientes a la accidén respectiva, confor
me al balance del Gltimo ejercicio, aprobado por la Comisién Nacional
de Valores, en los términcs que senalen los estatutos sociales;

b) Por la violacién a las disposiciones aplicables o por incum-
plimiento de obligaciones que motiven la exclusién, el miembro exclui
do perderd su accidn en beneficio de la bolsa a que pertenezca;

c) En los demés casos el miembro excluido tendrd derecho al
reembolsc del valor en libros de su accidn, - conforme al balance del
Gltimo ejercicio, aprobado por la Comisién Nacional de Valores, en
mensualidades consecutivas sin intereses, seglin lo fije el Reglamen-
to de esta Ley.

Cuando el reembolso del valor de la accidén de un miembro ex-
cluido, el capital tuviera que reducirse a menos del minimo, dicho --
reembolso quedaré pendiente hasta que pueda hacerse sin este efecto.

XVI.; La Junta General de Accionistas serd el drgano supre -
mo, se constituird con la mitad més una de las acciones y adoptaré re
soluciones, por mayoria de votos. En segunda convocateria, el qubérum

se formaré con el niimero de acciones representadas y las rescluciones
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se tomaran vilidamente por mayorfa de los votos de éstas. La Junta
General de Accionistas deberd reunirse anualmente para tratar los -:
asuntos a que se refiere la legislacidén mercantil,

XVIL - El nimero de sus directores, que actuarin constiuidos
en Junta Directiva, no seri inferior a cinco. Sus resoluciones se to —
marédn por mayoria de votos, salvo en los casos para los que la Ley
o los estatutos exijan mayoria mis elevada. Los miembros de la Jun
ta Directiva deberin ser accionistas.

XVIII.; Se constituird un consejo de vigilancia integrado por
tres accionistas;

XIX. - Independientemente de sus asesores técnicos, tendran
un consejo consultivo, que serd integrado como lo determine el Re-
glamento de esta Ley por asesores propietarios y asesores suplen--
tes.

XX. :- No podrin decretar dividendos superiores al diez por
ciento anual del valor nominal de las acciones. Se formarin reser-
vas adicionales de garantia de las responsabilidades en que pudiere
incurrir cada miembro, a quién sblo le serd entregado el importe co-

rrespondiente, en su caso, al tiempo de reembolsarle el valor de su

accidn.
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El resto de las utilidades deberi invertirse necesariamente

en el mejoramiento o ampliacidén de las instalaciones de la organiza~
cién y en el fomento del mercado.

XXI., - La disolucidn y liquidacibén se regird por lo dispuesto
en la legislacidn mercantil.

Articulo 11. - La concesidén se publicaréd por una séla vez en -
el Diario Cficial y estard condicionada al cumplimiento de los siguien
tes requisitos:

L. : Que se presente para su aprobacidén al Ministerio de Econo—.
miza el testimonio de la escritura de constitucién, dentro de los noven-
ta dias hébiles siguientes al otorgamiento de la consecidn;

II.: Que se presente para su aprcbacidén, a la Comisidén Nacio-
nal de Valores, dentro de los treinta dias siguientes a la fecha de cons
titucidén de la bolsa, el reglamento interno y el cddigo de ética profe-
sional a que se refiere el articulo 13 y el arancel y tarifas que men-
ciona el articulo 17;

ITI. : Que el capital social minimo queda exhibido y el nimero
minimo de accionistas integrado, antes de iniciar operaciones; y

IV. - Que la bolsa de valores de que se trate inicie sus opera-

ciones dentro de los tres meses siguiente a la aprobacién de su escri-
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tura de constitucidn.

El Ministerio de Economia podréd ampliar discrecionalmente
los plazos dichos, por motivo fundado, a solicitud de la parte intere-:
sada.

Articulo 12, — Las bolsas de valores, previa autorizacién del
Ministerio de Economia, podrédn establecer oficinas regionales para
la concentracidn y transmisién de las érdenes de sus miembros re-
sidentes dentro de los limites de esa regidén, alin cuando en ésta ope
re otra bolsa de valores.

Articulo 13. - La Junta Directiva de las bclsas de valores dic
tarin sus propios reglamento interno y cédigo de ética profesional de
sus miembros,

Tanto el reglamento interno como el cbdigo de ética profesio-
nal y sus reformas deberidn ser sometidos para su aprobacién a la Co-
misién Nacional de Valores. Se entenderd otorgada la aprobacidn res
pectiva si, en el término de treinta dias habiles contados a partir de
la fecha de la presentacidn de la solicitud de aprobacidn, no se hubie-
re notificado a la bolsa una resolucién en contrario de dicho organis-

mo.

El1 Ministerio de Economia revisaréi,a solicitud de la bolsa in-
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teresada, las resoluciones que sobre reglamentos internos y cddigos
de é&tica pronuncie la Comisién Nacional de Valores.

Articulo 14. - Los estatutos sociales, los reglamentos internos
y los cbédigos de ética profesional, aprobados por las autoridades co -
rrespondientes, tendran plena validez y fuerza obligatoria respecto a
los miembros entre si, y en sus relaciones con terceros, a cuyo efeg
to serdn considerados como disposiciones complementarias de esta ~-
Ley.

Articulo 15. - El patrimonio de las bolsas de valores se integra
réa con:

I. - El importe de las acciones, més las primas de suscripcidn
que enteren sus accionistas;

IT. - Lias cuotas a cargo de los mismos;

ITI. - Los derechos por el registro de valores y efectos, a car-
go de los emisores, en su caso;"’

IV. - La remuneracién por los servicios que presten a los miem
bros, a los clientes de éstos o al pliblico en general;

V.- Las rentas, intereses, dividendos, ganancias de capital y
otros rendimientos que produzcan los bienes, valores y efectos en los
cuales inviertan su patrimonio, conforme a lo dispuesto en el articulo

16;
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VI. —' Los bienes que reciban a titulo de donacién o herencia.

Articulo 16. - El patrimonio de las bolsas de valores deberd
estar invertido en:

I. -~ Efectivo en caja y cuentas ban carias;

II. - Valores aprobados por la Comisién Nacional de Valores
para inversién institucional;

IIL. - Inmuebles e instalacicnes que requieran para el cumpli-
miento de sus fines;

IV. - Muebles, enseres y equipos, sistemas de comunicacidn,
difusién y divulgacidén y otros necesarios o convenientes para el mismo
objeto;

V.- Acciones de sociedades organizada para poseer bienes y
prestar servicios relacionados con escs fines.

Articulo 17. - La Junta Directiva de cada bolsa establecerd, -
sujeto a la aprobacidn de la Comision Nacional de Valores, el arancel
al cual habrin de sujetarse sus miembros para el cobro de honorarios
por su intervencidn en las operaciones burséatiles y deméas actos de que
trata el articulo 23.

Dentro de los treinta dias habiles siguientes a la fecha de cons-

titucidén de una bolsa, ésta deberi presentar a la Comisidn Nacional de
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Valores su proyecto de arancel. 5i dicha Comisién no lo objeta o mo-
difica, en un plazo de treinta dias, a partir de su presentacién, se ten-
dra por aprobado el proyecte. Lo mismo se presumiré en caso de pro-
yectos de modificaciones al arancel, por transcurso de igual plazo, sin
que se notifiquen objeciones o modificaciones por la Comisidn a la bol-
sa respectiva.

Fl Ministerio deEconomia revisard, a solicitud de parte
interesada, las resoluciones sobre aranceles que pronuncie la Comisidn
Nacicnal de Valores.

Bl mismo procedimiento serd aplicable a la fijacidn de las tari
fas para la inscripcidn de valores en bolsa y para los servicios que
las bolsas presten a sus miembros, los emisores o al pUblico en gene-
ral.

Los valores o efectos emitidos por el Gobierno o institucicnes
oficiales auténomas estarin exentos de derechos de inscripcidn.

Articulc 18, - Las certificaciones a que se refiere el numeral
X del articulo 2 hardn prueba plena.

Articulo 19. - El Iiinisterio de Economia después de cir a la
Comisién Nacional de Valores y a la sociedad coneesionaria, declara-
ré la revocacidén de la concesidén para operar una bolsa de valores:

I. - Por el incumplimiento de cualquiera de los requisitos esta-



-106-

blecidos en el articulo 11 de esta Ley;

IT. -Si el capital social llegare a quedar reducido a una suma
inferior al minimo, conforme a lo dispuesto por esta Ley;

IIL. -~ Si el nimero minimo de miembros llega a ser inferior al
establecido por el Reglamento de esta Ley;

IV. - Si se negare a ejecutar la resolucidn del Ministerio de -
Economia a que se refiere el pdrrafo final del articulo 22 de esta Ley;

V. - Cuando la Comisién Nacional de Valores determine que ha
perdido la mitad o méas del capital social pagado;

VI. - Cuando la misma Comisidén determine que ha incurrido —
en una infraccién a la Ley aplicable, que sea trascendental en perjui-
cio del mercado de valores;

VIL—~ Cuando obre sin consentimiento del Ministerio de Econc
mia o de la Comisién Nacional de Valores, en los amsos en que la Ley
exija ese consentimiento;

VIII. -A Si es declarada en suspensién de pagos, quiebra o disc-
lucibén, salvo que se revoque la suspensidén de pagos o disolucién o que
el procedimiento respectivo termine por rehabilitacidon, y la Comisidn
Nacional de Valores opine favorablemente a que continfie en operacion.

En todos los casos previstos en este articulo, el Ministerio de
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Economia podréd ordenar, provisionalmente, la suspensién del fun-
cionamiento de la bolsa de que se trate, en tanto pronuncia la reso-
lucidn definitiva.

En los casos a que se refieren los numerales II y III el mis -
mo Ministerio al tener conocimiento de la causa de revocacidn, re -
querird a la sociedad concesionaria que proceda a regularizar su si-~
tuacidn, previniéndola de que si no lo hace en un plazo de seis meses,
a partir de la fecha del requerimiento, declarari la revocacion.

El Reglamento determinard los alcances de la suspensidn pro
visional mencionada y todo lo relativo al procedimiento de las decla-
ratorias de que trata este articulo y a los recursos respectivos ante
el propio Ministerio.

Al quedar firme la declaratoria de revocacidén de la consesidn,

procederi la disolucién y liquidacidén de la sociedad concesionaria.
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CAPITULC III
De locs miembros de las bolsas
Seccibdn 1a.

De los corredores de bolsa.

Articulo 20. - A solicitud del interesado, el Ministerio de Eco
nomia, discrecionalmente, podri otorgarle autorizacién para operar
como corredor de bolsa, si el solicitante llena los requisitos de la le;
gislacidén y ademés los siguientes:

I. - Ser salvadorefio, mayor de veinticinco afios y capaz de con
tratar y obligarse;

II. - Tener la calidad de aspirante 2 miembro de una bolsa.

ITI. - Haber acreditado mediante examen ante el jurado que de-
sigene la Comisidén Nacional de Valores, en los términos del Reglamen
to, poseer los conocimientos y la experiencia necesarios, en materias
mercantiles, bancarias y bursatiles;

IV.- Gozar de buena reputacidén en sus relaciones con terceros
y especialmente en materia de negocios.

La autorizacién de que trata este articulo estari condicionada

para su ejercicio a que el interesado sea admitido con el cardcter de

miembro en una bolsa de valores. Mientras tanto continuari con el ca-
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récter de aspirante.

El Reglamento de esta Ley determinara la forma en que se
acreditard ante la Comisién Nacional de Valores lo relativo al nu-:
meral IV. Los reglamentos internos de las bolsas sefialaran los re-
quisitos necesarios para la admisién de solicitantes o aspirantes, asi
como los derechos de que gozarin éstos.

Las personas a quienes una bolsa negare la calidad de aspiran
tes, podrin ocurrir a la Comisién Nacional de Valores, la que dicta-
minari después de oir a la bolsa respectiva. La resolucidén que aque-
1k dicte seri revisable por el Ministerio de Economia, a solicitud de
cualquiera de las partes.

Articulo 21..; Las personas que sean admitidas como miem --
bros de una bolsa, para gozar de sus derechos como tales, deberan:

I. - Adquirir y conservar en su patrimonio una accibén del ca=-
pital de la bolsa correspondiente, sujeta a las responsabilidades que
determine esta Ley;

11, - Ctorgar las fianzas que determine la Junta Directiva de
la bolsa, seglin el reglamento interno respectivo;

III. - Cbligarse por escrito con la bolsa, segin férmula apro-

bada por la Comisién Nacional de Valores, al cumplimiento del Regla--
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mento Interno y del Cédigo de ética profesional vigentes y de los que
en lo sucesivo llegaren a estarlo en ella,

Articulo 22. - No serdn admitidos como miembros de ninguna
bolsa de valores del pais las personas que:

I. - Hayan sido sentenciadas por delitos comunes;

II. - Sean vetadas por la Comisién Nacional de Valores, mien-
tras, el veto no sea revocado, por la misma Comisién o por el Minis-
terio de Economia;

III.; Hubieren sido excluidas, de alguna de las bolsas de valo-“
res que operen en el pafis.

Iv. - Hubieren sido declaradas en concurso civil, suspensidn
de pagos, o quiebra, mientras no sean rehabilitadas o se levante la
suspensidén de pagos respectiva;

V. - Ejerzan profesiones o actividades incompatibles con la
funcién de corredor de bolsa, a juicio de la Comisién 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 deberd oir previamente al interesado, en los términos que esta --

blezca al efecto, el reglamento interno.

Dicha resolucién de la Junta Directiva serd revisable por la
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Comisién Nacional de Valores, a solicitud escrita que presente el
interesado dentro de los quince dias héabiles siguientes a la fecha en
que se le notifique la incompatibilidad, La Comisidén resolverd, en
definitiva, en un plazo no mayor de treinta dias.

Los aspirantes a ingresar como miembros, a quienes se les
hubiere denegado su admisibén a la bolsa de valores a la cual preten-r
dieren ingresar, por causas diversas a falta de cupo, podran recu -
rrir dicha denegacidén ante la Comisién Nacional de Valores, para -
que ésta, previa audiencia de las partes interesadas, resuelva lo pro
cedente. La resolucién de la Comisién Nacional de Valores podra ser
confirmada o revocada por el Ministerio de Economia.

En caso de que recayere resolucidén ordendndo la admisién del
agpirante que hubiere cumplido con los requisitos que establecen esta
Ley y su Reglamento, la bolsa de que se trate ejecutard dicho resolu-
cidén sin més tramites que los indispensables para completar los requi
sitos de admisién y procedera de inmediato a realizar los actcs condu-
centes a ella,

Articulo 23. - Sin perjuicio de lo que determien el Reglamento
de esta Ley, los estatutos sociales y los reglamentos internos respec-

tivos, los corredores de bolsa podran:
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I. - Intervenir personalmente, a nombre propio pero siem-
pre por cuenta ajena, haciendo propuestas, en las sesiones que
se efectlien en la bolsa de valores de la cual sean miembros y con-
certar las operaciones bursétiles;

II. - Expedir certificaciones de las operaciones realizadas en
bolsa con su intervencidén y de las constancias de sus libros.

II1, -~ Realizar directamente la colocacidn de valores median-
te ofertas plblicas o a través de otros corredores;

IV.: Participar, en unién de otros miembros de las bolsas o
de instituciones de crédito, en la colocacidn o distribucidn de valo-
res;

V. - Actuar como intermediarios de otros corredores de bol-
sa en los términos que sefiale el Reglamento interno de la bolsa res-
pectiva;

VI. -~ Recibir préstamos de instituciones de crédito para los
fines anteriores;

VII. — Recibir de terceros depdsitos de dinero para que, por
cuenta de ellos:

a) Comercien con valores y efectos burséitiles;

b) Inviertan en operaciones financieras.

VIIL, - Recibir en depésito valores y deméis efectos mercanti-
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les para entregarlos en custodia, por cuenta y en nombre del mismeo
cliente o seglin sus instrucciones, a la bolsa de valcres de la cual --
sena miembros;

IX. - Cobrar créditos y realizar pagos por cuenta de sus clien
tes;

X. - Optar por operar en representacién de una sociedad miem
bro de la boléa;

XI1. - Actuar como peritos para el avallo de valores y demés
efectos registrados en la bolsa a que pertenezcan;

XII. - Actuar como peritos para determinar el precio corrien
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 representacidén de
una sociedad miembro de la bolsa en los términos del numeral X no
podréd operar como corredor independiente mientras esté en vigor -
tal representacién, ni ser representante de méis de una sociedad.

Articulo 24. - La sociedad que desee ser corredor miembro de

1a bolsa, necesitard autorizacién del Ministerio de Economia, el cual
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la otorgara discrecionalmente, oyendo la opinién de la Comisién Na-
cional de Valores,.

La sociedad miembro de la bolsa deberé ser titular de una ac—“
cidén 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 podrén iniciar operaciones mientras no
acrediten que uno de sus gerentes, directores o ejecutives, en su ca:
so relnen los requisitos a que se refiere el articulo 20, haber obteni-
do autorizacidn para ser corredor de bolsa y consecuentemente tener
el caricter de aspirante, y no estar comprendidos en los impedimen-~
tos que mencionada el articulo 22. Uno de aquellos podra tener el ca-
racter de delegado.

Articulo 25, - El derecho de operar como corredor en el senc
de una bolsa seri exclusivo e intransferible de sus miembros indivi-
duales y de los delegados de las sociedades.

La sociedad que tenga el carécter de miembro de una bolsa,
designari, un delegado y a uno o més representantes que operen en
ésta, dentro del maximo que permita el reglamento interno de ella,

para que separada e indistintamente la representen en la bolsa.
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Tales designaciones, deberan constar en escritura ptblica que inclu-.
ya la protocolizacidén del acuerdo de la Junta Directiva de la Sociedad
y la aceptacidén del delegado o del representante, y ser aprobadas pre
via y expresamente por la Junta Directiva de la bolsa. Un resumen de
todo ello se anotard en el libro de registro de delegados y representan
tes, con lo cual las designaciones surtiran todos sus efectos en la bol
sa.

La simple designacidn hecha en los términos del pirrafo ante-
rior se entenderd, sin admitir prueba en contrario que confiere todas
las facultades que se requieran para obligar a la sociedad respectiva
sin limitacidén 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 designacidn.

Los representantes de la scciedad no estaran sujetos al aran-
cel en sus relaciones con ellas.

Articulo 26, - El Ministerio de Economia después de oir a la
Comisidén Nacional de Valores, a la respectiva bolsa, y a la parte in-
teresada, podré revocar la autorizacidn de una sociedad miembro de
la bolsa:

I. - Por encontrar su situacién financiera en tal estado, que no
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sea una garantia para sus clientes;

II. - Cuando obre sin consentimiento del Ministeric de Econo-
mia o de la Comisién Nacional de Valores, en los casos en que la Ley
1o exiia;

En estos casos el Ministerio de Economia, tan pronto tenga -
conocimiento de los hechos, declarari la suspensidn provisional de
los efectos de la autorizacién y dard a la sociedad respectiva un pla-
zo de sesenta dias hébiles para que arregle su situacién, en caso con
trario declarara definitivamente la revocacién.

Articulo 27, - Los miembros de las bolsas deberan:

I. - En lo que se refiere a su caricter:

a) Comunicar sin demora a la bolsa a la cual pertenezcan, la
ubicacidén y nimeros de los teléfonos, de sus ofidnas, asi como de su
residencia particular y demés datos que aquella les solicite;

b) Mantener fianza otorgada ante la propia bolsa por el mon-
to que corresponda, segin 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 afectacién para los mismos fines de la accidén corres-

pondiente a su calidad de miembro, en dicha bolsa, en los términos
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que senalen esta Ley, su Reglamento y el respectivo reglamento in~
terno;

c) Mantener en vigor el compromiso a que se refiere el nume-
ral III del articulo 21;

ch) Llevar, ademdas de los libres que establece la legislacidén
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 inspeccidn de sus libros, documentos y regis-
tros por los inspectores que designe la Ccmisidn 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 situacibén financiera;

f}) Llevar las cuentas de sus clientes y manejar los recursos
y valores de éstes;

g) Cumplir con los estatutos sociales, el reglamento interno
las reglas de operacidén y el cddigo de ética profesional que aprueben
los 6rganos competentes de la bolsa de valores a la cual pertenezcan,
asi como los usos y costumbres de buena conducta, generalmente aca
tados en clla;

h) Pagar las cuotas que establezcan la Comisidén Nacional de
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Valores y la propia bolsa, para el sostenimiento de los servicios de
una y otra;

II. - En lo que se refiere a sus operaciones:

a) Ejecutar las drdenes estrictamente conforme las hayan acep
tado y en el orden de prelacidn legalmente establecido, dando al clien
te, en todo caso, los avisos que correspondan;

b) Cumplir y liquidar, cportunamente, a través de la depende{'._
cia de la bolsa las operaciones que realizaren y otorgar o exigir, se-
gun el caso, a los corredores y a sus propios clientes, los comproban
tes respectivos;

c) Ejecutar inmediatamente en bolsa las drdenes que reciban
de sus clientes para comprar o vender valores, acerca de las cuales
no se hubiere precisado la fecha de su realizacibdn o las cotizaciones
a las que deban efectuarse. Sila orden se recibiera fuera de horas
de belsa o si las condiciones del mercado no permitieren ejecutarla
de momento, lo harin tan pronto como gea posible.

ch) Solicitar del cliente, por via mas réapida, la ratificaciéon
o rectificacidn de sus instrucciones, en los casos en que el mercado
hubiere sufrido una variacidén en perjuicio del cliente, que represen-

te, por lo menos, un diez por clento en el precio de los valores o efec
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tos, desde el momento en que se encomendd la operacién, salvo con-
venio en contrario o cuando ello resultare imposible dada la naturale—-
za de la orden. Tampoco se requerira ratificacidn o rectificacién cuan
do, a juicio del corredor de bolsa, cualquier demora en la ejecucibén
de la operacidn pudiere ccasionar mayor perjuicio a su cliente;

d) Abstenerse de cobrar comisiones mayores o menores a las
establecidas en el arancel, en vigor en la bolsa de que se trate;

e) Cbtener de sus clientes, antes de consumar la operacidn -
ordenada, las garantias que deban requerir conforme al regiamento
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
I de este articulo, guardar estricto secreto sobre las operaciones que
realicen por cuenta de sus clientes y, en particular, con respecto a -
la identidad de éstos., No podradn comunicar noticias de aguellas sino
a quien did la orden de ejecutarlas, a su representante legal o a quien
tenga poder para intervenir en ia operacidén o en su liquidacidn. S¢io
podrdn ser relevados de esta obligacién por mandamiento judicial dic-

tado en causa penal, contra persona o personas relacionadag direcia-
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mente en dichas operaciones o previa autorizacidn expresa y por es-
crito de la Comisién Nacional de Valores, a pedimento del Ministerio
Pliblico en la averiguacibn correspondiente. Los miembros de las bol
sas, independientemente de las sanciones, en que incurrieren por la
violacién, del secreto profesional, estarin obligados a indemnizar los
dafics y perjuicios que causen a su cliente con dicha violacidn;

h) Expedir las constancias y certificaciones que sus clientes
les pidan, relacionadas con las operaciones celebradas por su cuenta;

Articulo 28, - Las constancias y certificaciones que expidan
los miembros de las bolsas, en ejercicio de sus funciones, relativas
a las operaciones bursétiles en que hayan intervenido y a los asientos
de sug libros, haran prueba plena respecto a los hechos que mencio-
nen sus registros, sin méis requisito que la certificacién de autentici-
dad de la firma por la bolsa correspondiente.

Articulo 29, - Sin perjuicio de sus demés obligaciones, los --
miembros de Jas bolsas de valores, responderan:

I.; 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 1a autenticidad del {ltimo endoso, en los documentos o



-121-

titulos que entreguen;

III. - De la regularidad de la inscripcién en los registros del
emisor,. de quien aparezca como propietario de los valores o efectos,
cuando aquella fuere necesaria;

IV. - De las operaciones que realicen con valores o efectos -
perdidos, robados o indebidamente transferidos, a partir del momen
to en que se avise en bolsa la notificacibn correspondiente.

V. - De los actos que realicen y los convenios que celebren los
empleados que hubieren acreditado ante la bolsa, para representarlos
en las operaciones y liquidaciones bursétiles, en lo que a éstas se re-
fiere.

Articulo 30. - A todos los miemhros de las bolsas de valores
les esti prohibido:

I. - Concertar operaciones simuladas;

II. - Celebrar operaciones al contado, sin transferencia de va-
lores;

ITI; - Intervenir en operaciones con valores, que no sean regis-

tradas en la bolsa;

IV. - Comprar o vender por cuenta propia los valores bursati-

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

operaciones.

SECCION 2a.
De la suspensidn y exclusién de miembros,.

Articulo 31. - Las Juntas Directivas de las bolsas de valores
podran suspender en sus derechos a los miembros de ellas en los ca-
sos de incumplimiento o violacidén a lo dispuesto en el Articulo 27 y -
estaran obligados a hacerlo, tan pronto tengan conocimiento de los he-
chos o de la resolucidn respectiva, en los supuestos de los articulos

22 y 30y cuando el Ministerio de Economia lo imponga como sancidn -
administrativa o as{ lo determine la Comisién Nacional de Valores, -
conforme a sus facultades.

El acuerdo de la Junta Directiva determinaré la duracidn de la
suspensidn, que serd igual a la permanencia de la causa que lo origi-
ne, salvo en los casos que tenga el caradcter de medida disciplinaria
interna de la bolsa o de sancibén administrativa, en los cuales no sera
menor de tres ni mayor de noventa dias. La suspensién serd indefini

da, cuando vaya acompafada de solicitud de exclusidon por la Junta Di-
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rectiva ¢ de orden, al efecto, de las autoridades competentes, diri-
gidas a la Junta General de Accionistas de la bolsa,

La suspensién de derechos no lleva consigo suspensién de =
obligaciones.

Articulo 32. - Procederd la exclusién de los miembros de las
bolsas de valores:

I: Que llegaren a encontrarse en los casos previstos en los
articulos 22 y 30.

II.: Gue no registren debida y opcrtunamente sus operaciones
en contabilidad, por causas imputables a ellos;

IIL, : Que habiendo estado en el caso del numeral IV del artfcu:
lo 22 no medie rehabilitacidn;

IV. - Que habiendo sido suspendidos por tres veces, den causa
a nueva suspensidén si:han sidc prevenidos por la Junta Directiva de -
Exclusibn,

V. -—' 51 requeridos peor la Junta Directiva, en los casos del in-
ciso b del numeral I y del inciso b del numeral II del articulo 27 para
que repongan la fianza o ejecuten la operacidn de que se trate, no rea-

lizaren lo primero en el plazc de quince dias habiles o lo segundo en

las veinticuatro horas siguientes a partir de la prevencidén que les ha



ga la Junta Directiva, salvo caso fortuito o de fuerza mayor califica-

do por la Comisién Nacional de Valores y;

VI. - Que usando o divulgando informaciones falsas o tenden-

ciosas en relacidén con la situacidn financiera o de otra indole de una
o més emisoras 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 nho, a celebrar operaciones burséitiles, o rea-
licen cualquier otra maniobra tendiente, mediante dichas operaciones,
a obtener un lucro indebido o a causar perjuicios a terceros.

Articulo 33. - La suspensién o exclusidén de un representante
de una sociedad miembro de la bolsa, dari motivo inmediato a la sus-
pensidn de dicha sociedad miembro y, la suspensién o exclusién de és
ta, a la de todos sus representantes, hasta que el Ministerio de Econo
mia, la Comisién Nacional de Valores, la Junta Directiva o la Jun-
ta General de Accicnistas de la bolsa respectiva determinen definiti-
vamente seglin el caso, si se levanta la suspensidén o exclusidn 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 dias
hibiles siguientes a la suspensidén o exclusidn, la extensidn de éstas

se tendra por ratificada.
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Independientemente de la suspensidn o exclusidén de la socie-
dad respectiva y de sus representantes, la bolsa correspondiente po-
dra vetar temporal o definitivamente el ejercicio de los delegados
por las mismas causas que procede la suspensibn o exclusibén de los
corredores de bolsa,

El veto definitivo opuesto a una persona para que continfe co-:
mo delegado obliga a la Sociedad respectiva a cesarlo de toda activi--
dad dentro de la misma Sociedad en los tres dias siguientes, bajo pe-
na de exclusidn de ésta.

Articulo 34, — La exclusidén de los miembros de las bolsas de
valores, resuelta por la Junta General de Accionistas, serd revisable
por el Ministerio de Fconomia a solicitud del interesado presentada
dentro de los quince dias hébiles siguientes a la fecha de la Junta Ge-
neral, con audiencia de la bolsa respectiva y de la Comisidén Nacional
de Valores., La orden de exclusibén dictada por dicho Ministerio o la -
ratificacién de la acordada por la Junta General de Accionistas, ten
dran por efecto la cancelacidén de la autorizacién, ya sea para operar

como corredor o como Sociedad Miembro de la bolsa, sin més trami-

te.

Articulo 35.- Ademés de los casos que menciona el articulo



26, el Ministerio de Economia revocard la autorizacidén para operar
de que gozare el miembro de una bolsa:

I. - Si es excluido de ella;

II. - Aln antes de su exclusién, en los casos del articulo 32 —
previa audiencia del interesado, de la bolsa respectiva y de la Comi-
sién Nacional de Valores.

La iniciacidén del procedimiento serd comunicado por dicho Mi:
nisterio a la Junta Directiva de la bolsa, ordenindole que acuerde la
suspensidén del miembro. Igualmente le comunicari la resolucién que
se dicte en el mismo procedimiento para sus efectos legales y, en su
caso, para que la Junta General de Accionistas miembros acuerde la
exclusidn,

La autorizacién de un aspirante a corredor de bolsa caduca:

a) Si habiendo cupo, su solicitud de admisién comc miembro

es rechazada por la Junta Directiva de una bolsa, salvo el recurso co-

rrespondiente;

b) Por el simple transcurso de tres afios, desde el otorgamien

to de la autorizacidn, salvo que, en este Gtlimo caso, el interesado -
solicite su refrendo dentro de este plazo y el Ministerio de Economia

lo acuerde favorablemente. Para otorgar el refrendo este Ministerio
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debera oir nuevamente a la Comisidn Nacional de Valores y a la hol-
sa respectiva.

Articulo 36. - Los miembros que hubiesen sido excluidos por
viclaciones a la Ley, su Reglamento, los estatutos o el reglamento in-
terno de la bolsa respectiva, perderin en beneficio de la bolsa a la --
cual pertenecieren la accidén sin perjuicio de los derechos de terceros
para el cobro de las responsabilidades, en relacibén con su actuacidn

como corredor o Sociedad miembro de la bolsa, a cargo del miem-

bro de que se trate,
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CAPITULOGC VI,

De los valores bursétiles.

Articulo 37, - Son susceptibles de inscribirse en las bolsas

de valores:

I.- Los valores y efectos plblicos.

II. - Los valores emitidos por sociedades mercantiles y;

III. - Los efectos mercantiles emitidos o garantizados por

Instituciones de crédito.
Para los efectos de esta Ley se entendera:

a) Por valores, los titulos 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 titulos de crédito a corto pla=-

zo emitidos individualmente;
¢) Por valores burséitiles, los que son susceptibles de nego-

ciacibén en bolsa.
Articulo 38. - Podré operarse en cada bolsa, exclusivamen=

te con los valores y efectos que hayan sido inscritos en sus registros,

previa autorizacidn expresa o ticita de la Comisién Nacional de Valo-
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res. Tratidndose de derechos de suscripcidn, cupones o titulos pro—>
visionales que deriven de los valores inscritos, no sera necesaria la
autorizacién mencionada.

Articulo 39. - La bolsa inscribird en suw registros los valo-
res y efectos mercantiles a solicitud del emisor.

Si se tratare de valores y efectos emitidos por el Gobierno
v las Instituciones Oficiales Auténomas bastard para que se proceda
a la inscripcibn, que la solicitud se acompafie con una copia de las
leyes o decretos respectivos.

Si los valores o efectos mercantiles fueren de los emitidos
por instituciones de crédito, ademis del acta de emisién y las
de sus reformas, se exhibird el balance y el estado de pérdidas y
ganancias del ltimo ejercicio del emisor y de las otras empresas
obligadas, en su caso, auditado por contador piiblico certificado,
para que se proceda a la inscripcidn tanluego queden pagados los
derechos correspondientes.

Tratindose de valores diversos de los mencionados en los
dos parrafos anteriores, la solicitud debera ser adicionada con una
copia autorizada de la escritura de constitucién de la emisora, de
sus reformas y de todos los deméis documentos necesarios para de-

mostrar que la emisidn se hizo cumpliendo con todas las formalida-
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des legales, asi como los balances y estados de pérdidas y ganan-
cias hasta en los Gltimos cinco ejercicios de la emisora, de los -:
cuales los dos més recientes deberdn estar auditados por contador
plblico certificado. Igualmente se acompanaran los informes y dic~
tdmenes adicionales que requiera la Bolsa para el completo conoci-
miento de los antecedentes, situacidn actual y proyeccidén econémi:
ca de la empresa y los documentos necesarios para acreditar que la
importancia de la emisién y distribucidn entre el plblico ameritan
su inscripcidn, segln lo determina el reglamento interno de la bol-;
sa.

Para la inscripeién de valeres emitidos por sociedades do-
miciliadas en el extranjero, ademés de los requisitos mencionados,
deberéan llenarse los que correspondan conforme a las disposiciones
aplicables,

Previo estudio de los documentos legales, contables y de-
méas constancias e informaciones que estimen pertinentes la Junta
Directiva de la bolsa, ésta acordaré por mayoria de votos, si acep-
ta o rechaza la inscripcidén. El acuerdoc respectivo estarad sujeto a
la revisién de la Comisidn Nacional de Valores. Para el efecto di-

cho, todos los acuerdos sobre inscripcidn de valores o efectos se-

Pl - . .
ran comunicados a esa Comision.
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Articulo 40. - Los emisores de valores o efectos que estén
inscritos en una bolsa, deberédn enviar a ésta los siguientes documen-
tos:

I. - 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 plblico certificado;

II. - Inmediatamente que sean enviadas para su publicacidn,
las convocatcrias para la Junta General de sus accionistas y obliga-
cionistas;

III. - Inmediatamente después de la celebracidén de la Junta
General de Accionistas, obligacionistas o tenedores de certificados
de participacidén, 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 constitucidén, de emisibén de valores o su modificacidn, de disolu-
cién o cualquier otro actc 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 sccial,

Asgimismo, deberin comunicar sin demora a dicha bolsa,
cualquier hecho, acto o situacibén legal o econbdmica que sea de tras-;
cendencia para la estimacidn ¢ circulacibén de sus valores, la nuli-
dad, pérdida, alteracidn o transferencia indebida de los titulos de
su emisidn y otros hechos similares, de que tengan conocimiento
sus administradores ¢ apoderados.

La bolsa de valores respectiva, publicari, en los lugares
de costumbre extractos de los informes antes relacionados y pondré
la informacibn recibida, para su consulta, a disposicién de cualquier
interesado.

Articulo 41..—Las sociedades cuyos valores estén inscritos
en bolsa deberén someter a la aprobacidén de la misma la denomina.;-—
cién y las caracteristicas fisicas de los titulos de sus emisiones. Si
la bolsa respectiva no contesta la solicitud de aprobacidn en el tér-
mino de seis dias hébiles, a partir de la recepcidn de ésta, se ten-
dré por dada ticitamente.

Articulo 42. — Previo requerimiento escrito, notificado en
forma fehaciente al emisor para que supla la deficiencia, las bolsas

podrin suspender hasta por treinta dias, los efectos de la inscrip--



-133-

cién de los valores, y aflin cancelar dicha inscripcién, por falta de
suministro de los informes y documentos o del pago de derechos a
que aquel estuviere obligado.

Los acuerdos de suspensidén o cancelacién estarin sujetos
a la revisién de la Comisién Nacional de Valores, en los términos
del Gltimo parrafo del articulo 39 de esta Ley,

Las decisiones que sobre esta materia adopte la Junta Di:
rectiva de la bolsa, seridn comunicadas a la Comisidén Nacional de-
Valores, la que, dentro de los cinco dias hébiles siguientes al reci

bo de la comunicacibn, oird =2 las partes y aprobari o vetard el --

acuerdo de la belsa respectiva, Se entenderi que la Comisién aprue-
ba dicho acuerdo si, en el término de diez dias contados a partir de-
la fecha de su comunicacién, no ha notificado a la bolsa que opone -
su veto al respecto.

Articulo 43. ~ Son actos ilicitos:

I. - El uso de informacidén sobre la situacidn financiera o de

otra.indole de una empresa inscrita en mabolsa, por parte de sus -
gerentes, directores, administradores, funcionarios o empleados,
contadores o auditores de aquella, antes de que sea suministrada

ala bolsa respectiva ¢ se difunda publicamente para obtener un lu-
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cro en la negeciacidn en los valores de dicha empresa.

II. - El uso de informacidn sobre la situacién financiera o

de otra indole 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 informacidn sea suministrada a los corredores de bolsa o
antes de que se divulgue publicamente, para obtener un lucro de la
negociacidn de los valores emitidos por dicha empresa.
CAPITULO V. -
De las operaciones

Articulo 44. - Las sesione s de las bolsas se celebrarin -

todos los dias habiles que sefiale la Comisién Nacional de V alores,
a las horas hébiles que determine la respectiva Junta Directiva de

aquellas. Sblo podridn dejar de celebrarse con autoriz acidn de la

misma. ~

Articulo 45, - Las sesiones serdn presididas por la per-

sona que designe a ese efecto la Junta Directiva, conforme al Re~

glamento interno. Esta tendri amplias facultades para resolver -
los conflictos que pudieran suscitarse durante la sesibn, con mo-
tivo de las operaciones que en ella se realicen, sin perjuicic de lo

dispuesto en el articulo siguiente. -
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Los corredores de bolsa que hubieren sido parte de un -~

conflicto suscitado durante una sesién podrén pedir revisidn de la

solucidén dada al mismo, por quien presida. Conoceri de ella la -
Junta Directiva de la bolsa, la cual resoclvera por mayom’a de v.o-::
tos.

Dicha resolucidn serd revisable por la Comisidén Nacional
de Valores, a solicitud del miembro que se considere perjudicado.

Articulo 46. - Las operaciones se realizaridn de modo que
cualquier corredor interesado pueda ficilmente conocer de inme—t
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 disposicidn expresa en éste se aplicard en lo conducente las
reglas siguientes:

I. - Servirdn de base a las operaciones los minimos de uni
dades y sus mfltiplos que fije el reglamento interno, para cada ti-
po o categoria de valores y efectos;

II.- Las ofertas sdlo podran hacerse con variaciones de -
precios que se encuentren dentro de los limites que sefiale el mis-
mo reglamento;

III. - Los corredores haridn sus proposiciones en voz alta,

anunciando si la propuesta es de compra ¢ de venta usando los tér-
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" 7 N .
vendo'', segfin el caso; e indicando con toda -

minos ""compro' o

claridad la emisora, clase de valor, cantidad de unidades, clase

de operacidn y precio. El corredor que acepte la propuesta lo ~

"conforme, ven

hard usando los términos "conforme, compro' o
do". Entonces hardn intercambio de los comprobantes de tran--
saccidn respectivos, en donde se especificaridn los términos de
la operacidn entregando copias al pregonero quien la registrara
y divulgard y la pasard a la oficina de liquidaciones. Se dard pre

ferencia a las propuestas y a las aceptaciones por érden cronold-

gico;

IV. - Las propuestas firmes a precio y por tiempo deter-
minado serin depositadas por escrito en el lugar respectivo, para
que se anuncien también por escrito;

V. - Cuando un corredor de bolsa tenga érden de comprar
y vender iguales valores a un mismo precio, deberi hacerlo saber
publicamente, de :ananera que si hay quién compre o venda dichos
valores, con solo la diferencia minima permitida a que se refiere
el numeral II de este articulo, a éste se le adjudicara la opera---
¢idn.

VI. - Si en la proposicién no se especifica un nimero de-

terminado de unidades, se entenderi que la operacidn propuesta
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es por el minimo que proceda, conforme a lo dispuesto en el re-
glamento interno;

VII. - Si al cerrarse una operacidén un corredor ofrece -
comprar o vender iguales valores que los que se acaban de ope——r
rar, debera decir a que precio, pues, de lo contrario, se enten-
derd que su nueva proposicidén es al precio de la Gltima operar:::
cidn, .

VIIL - Se entenderd que es al contado toda operacidn -—
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 opcidn,

IX. — Al efectuarse las operaciones, estas deberén ser -
registradas inmediatamente, andandose en el registro respectivo.
Se entregarédn a los corredores dos comprobantes de liquidacidén
uno para &l y otro para su cliente, conservando el original para
el archivo de la bclsa.

X. : Ademés de los comprobantes de liquidacidén cuando
se trate de operaciones a plazo, los corredores otorgarin contra
tos por escrito,. 2 més tardar al dia siguiente habil de haberse -
concertado la operacidn respectiva. Si alguna de laspartes se ne

gare a firmar dicho contrato, lo firmari como su representante

legal, con vista de los comprobantes de liquidacidn respectivos,



-138-

la persona que para tal efecto designe la Junta Directiva de la ~-

bolsa.

XI. - Toda operacidn deberd divulgarse, de inmediato, -

por los medios usuales. -
Articulo 47. - La persona que presida las sesiones o pre

gonero revisara las propuestas y operaciones que se hayan reali-
zado en la sesidn, y extend;;eré el acta de la cotizacidn del dia, -
la cual deberi ser firmada por ella misma, en unidén de uno de los
funcionarios autorizados al efecto por la Junta Directiva de la bol
sa.

Sin perjuicio de que se difunda informes sobre las opera
ciones, a medida que se vayan realizando, y se de publicidad inme
diata al contenido del acta, los corredores de bolsa que hubiesen -

estado presentes podran objetar éste en cuyo caso se seguird el --

procedimiento que sefialan los Articulos 45 y 46 aunque provisio--
nalmente se mantendré la resolucidn del pregonero.

Se enviard, desde luego, copia del acta, con indicacién -
de las objeciones, en su caso, a la Comisidén Nacional de Valores.

Articulo 48. - Las operaciones podrin hacerse:

1. - Al contado, que deberin liquidarse, a més tardar, el
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siguientes dia h&bil a aquel en que fueren concertadas, conforme
al horario que establezca el reglamento interno de la bolsa res--

pectiva;
II. - A plazo, que deberan liquidarse después del dia hi-

bil inmediato siguiente al de su concertacidn;
III. - Cpcionales, que seran de compra, cuando el com-

prador, o de venta, cuando el vendedor, puedan abandonar la o-

peracidn dentro del plazo que fijen las partes al efecto;
IV. - Al emitirse, que serdn cuando deban ser consuma.

das al ponerse en circulacidén los titulos respectivos; vy,

V.- En otras formas que autorice el Reglamento inter-

no de la bolsa respectiva. -
Los plazos méaximos de las operaciones sefaladas en -=

las fracciones II y III seran fijados por el Reglamento de esta --

Ley. -

Articulo 49.- Las operaciones que celebren los corre--
dores de bolsa, se cumpliridn con las condiciones,. el modo y for-

ma en que hubieren convenido los contratantes, con arreglo a lo

dispuesto en el articulo 5y a lo siguiente:
I. - En las operaciones a plazo cada una de las partes de

positard, en la cficina de liquidaciones de la bolsa y ant-es de --
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que comience la sesién del dia hibil siguiente a la fecha de la ce-

lebracidn de aquellas, el porcentaje del importe de la operacidn,

en dinero efectivo o en valores, que corresponda conforme dis--

ponga el reglamento interno. Cada vez que la cotizacidén de un va

lor suba o baje, deberi reconstituirse proporcionalmente el por-

centaje dicho antes de que comience la sesidn del dia habil si---

guiente. La falta de entrega oportuna de las garantias o refuer--
zos dard a la contraparte, desde luego, el derecho que concede -
el numeral V de este articulo, entendido de que, las diferencias

que hubiere, seharin efectivas, preferentemente, sobre las res-

pectivas garantias. Las operaciones a plazo podrén liquidarse --

por diferencias, si asi convinieren las partes;

II. - Las operaciones a plazo se liquidardn precisamente

el dia del vencimiento salvo que se convenga expresamente que -

cualesquiera de las partes se reserva el derecho de exigir la li-

quidacidén antes del vencimiento, mediante previo aviso dado a la

otra parte, con la anticipacidn estipulada. -

I1I. - En las operaciones opcionales deberé fijarse siem-

pre una prima; el beneficiario de la opcién debera notificar a ---

quien se la di6, por lo menos cuarenta y ocho horas antes del ven

cimiento, si va hacer uso de ésta, bajc pena de caducidad de la ~=~
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opcidn;

IV. - Salvo convenic escrito en contrario, el vendedor -
esta obligado a entre gar los valores con la cantidad completa de

cupones que representen derechos no exigibles a la fecha de la o-
peracidn. Se entenderid que, mientras no se haya fijado en el 1u:

gar de costumbre de la bolsa el aviso correspondiente, el cupdn

necesario para cobrar el dividendo o ejercer otro derecho que re
quiera para su ejercicic la entrega del mismo aun cuando ya hu--~
biese vencide, deberi mantenerse unido 2l tftulo., Si antes del dia
de la liquidacidén hubiere de expirar algin derecho o de cumplirse
alguna obligacibén inherente a esos valores, ¢l vendedor estd obli
gado a efectuar oportunamente los actos conservatorios del dere-
cho 0 a cumplir la obligacidn respectiva, a solicitud escrita del —

comprador y aun a hacer pagos, en su caso, si éste le suminis=--

tra, con la debida anticipacidén, los fondos necesarios para ello;

V.- El vendedor estara obligado a entregar, sin otra de
mora que la pactada, los valores bursitiles vendidos y el compra
dor a recibirlos satisfaciendo su precio en el acto. Si el vendedor
o el comprador retardaren el cumplimiento del contrato, el perju
dicado por la demora podra optar por el abandono de la operacidn,

denuncidndola ante funcicnario autorizado de 1la bolsa, el dia en -
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que la entrega o el pago debieren ser hechos, o por el cumpli-~-
miento del contrato. En este Gltimo caso, la operacidn se consu:
maré con la intervencidén del corredor comisionado al efecto por
la Junta Directiva de la bolsa, comprando o vendiendo los valores
bursitiles por cuenta y riesgo del corredor moroso y aplicdndose,
en 1o necesario, las fianzas, la reserva respectiva de garantia a
que se refiere el numeral XX del articulo 10, el valor de venta o
reembolso de la accidn de la bolsa, que le perteneciere, y demés
garantia de dicho agente para cubrir cualquier diferencia que re-
sultare. Este procedimiento no impide que el interes ado;opte, an
tes o después de iniciado, por el ejercicio de las acciones ejecuti
vas correspondientes, a opcién del perjudicado, ni la aplicacidn
de las sanciones respectivas;

VI. - En caso de exclusidn de un miembro la Junta Direc

tiva de la bolsa intervendri en la liquidacién de las operaciones -
que aquel tuviere pendientes al ocurrir la exclusidn. Para tal fin,
se fijard un aviso y se enviard una circular a todos los miembros,
haciendo saber la exclusidén y dando a los interesados un plazo de
quince dfas hébiles para que ocurran al citado 6érgano a denunciar

las responsabilidades que existan a cargo del miembro excluido, -

con motivo de las operaciones en que hubiere intervenido. La Jun-
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ta. Directiva de la bolsa, en su caso, procederi a la ejecucidn de

las responsabilidades dichas, a prorrata, entre el monto de la -

fianza y el valor de la accidén del miembro excluido, aplicando en

lo conducente lo establecido en el numeral V. Para los efectos -

de la liquidacidn, todas las operaciones pendientes se considera-
ran como vencidas en la fecha de la exclusidn.

Sin perjuicio de las disposiciones reglamentarias de la
Ley, el reglamento interno de cada bolsa proveera lo convenien-
te para la liquidacidn de las operaciones registradas en ella,

Los miembros de las belsas tendran preferencia, sobre

las garantias del miembro excluido, para el cobro de sus crédi-
tos, derivados de operaciones bursitiles, respecto de cualquier
otro acreedor de éste, salvo los de caricter laboral.

Articulo 50, - Las érdenes de los clientes deberan ser -

registradas siguiendo las reglas que sefiale el reglamento inter-

no por riguroso orden cronolbgico y ejecutadas en el mismo or-

den, en cuando lo permitan las condiciones del mercado.

Las 6rdenes de los clientes tendran siempre preferen-
cia sobre las érdenes 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 bol-
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sa la realizacién de una operacidén, se entenderd, sin que pueda -
recibirse prueba en contrario, que el tercero acepta que aquel -

obrard por cuenta de éste, conforme a lo que dispongan los esta-

tutos sociales de la bolsa respectiva, el reglamento interno, el -

cbdigo de ética profesional y demés ordenamientos en vigor en la

bolsa respectiva. -

Articulo 51. - Los contratos que se celebren en bolsa, a-
creditados mediante los comprobantes de transaccidén y las certi:
ficaciones expedidas por la propia bolsa de haberse registrado en
ella la operacidn de que se trate, asi como los contratos de repor
to o anticipo que hagan los corredores, cuyas firmas estén certi-

ficadas por la bolsa a que pertenezcan, serdn ejecutivos sin nece

sidad de otro requisito previo alguno.



CAPITULOC VI

De la Comisidn Nacional de Valores

Articulo 52. - Sin perjuicio de las facultades de inspec--

cidn y vigilancia que esta Ley confiere a las bolsas, la inspeccidén

y vigilancia de las propias bolsas y de sus miembros, asi como -
de los emisores de valores inscritos en aquellas, queda confiada
a la Comisidén Nacional de Valores, con excepcidn de la inspeccibn
y vigilancia de las entidades plblicas emisoras, las instituciones

de crédito y organizaciones auxiliares y las de seguros y fianzas,

respecto de las cuales ejerceran tales funciones los organismos -

encargados legalmente de su vigilancia.

Articulo 53. - Ademds de las facultades que su propia Ley

le otorga, la Comisidn Nacional de Valores tendrd las siguientes:

I. - Agsesorar al Ministerio de Economia respecto a las ~

solicitudes de concesidén de las bolsas de valores y de autoriza-~

cién a los corredores y las sociedades miembros de la bolsa;

II. - Llevar un registro de corredores y sociedades miem

bros de la bolsa;

III. - 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--



-146-

sas y sus miembros;

V. - Autorizar y revocar las autorizaciones para la ins-

cripcidn en bolsas de valores y efectos cotizables;

VI. - Inspeccionar las operaciones de los corredores de
bolsa;

VII. - Aprobar u ordenar la modificacién de los balan-
ces y estados de pérdidas y ganancias de las bolsas;

VHI.-: Practicar visitas y auditorias a los emisores de

valores y efectos inscritos en bolsa, de oficio o a peticidn 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 pﬁblicos.:

X :- Conceder o denegar discrecionalmente las solicitu
des de informes a que se refiere el literal g del numeral II del
articulo 27.

XI-— Ordenar a las bolsas que apliquen, dentro de sus

atribuciones, las medidas disciplinarias y las sanciones que co~

rresponden 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, asi como a los emisores de valores inscritos en ellas.
XII. - Solicitar al Ministerio de Economia la cancela::

cién de concesiones otorgadas a bolsas de valores y de autoriza

ciones de corredores de bolsa, cuando proceda conforme a la -~

Ley.

XIII. - Actuar como arbitro o arbitrador en los conflic-
tos relacionados con operaciones bursétiles en los que sean par

te bolsags de valores, corredores de bolsa o emisoras de valo--

res inscritos.

Articulo 54, — Los balances y estados de pérdidas y ga
nancias anuales de las bolsas deberédn ser presentados a la Comi
sibn Nacional de Valores para su aprobacidn, dentro de los trein
ta dias hébiles siguientes al cierre de su ejercicio. Si no fueren

objeto de observaciones en los noventa dias siguientes a su reci-

bo, se entenderdn aprcbados.

Articulo 55. - La Comision Nacional de Valores ejerce-
ra las funciones de inspeccidn y vigilancia que se mencionan en
el articulo anterior, directamente o por medio de su Presidente,
delegados, o inspectores dela propia Comisidn.

Articule 56, - Los delegados o Inspectores de la Comi-
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sién Nacional de Valores tendran las facultades siguientes:

I. - Revisar todos los libros y registros principales y --

auxiliares de contabilidad, asi como los titulos, documentos y --

contratos que acrediten o representen el activo o las responsabi-

lidades de los emisores de efectos sometidos a su inspeccidn. -

II, - Verificar las existencias de caja, en efectivo, valci

res o efectos; practicar los arqueos o comprobaciones necesa--

rias; cerciorarse de la existencia, valor y legitimidad de los -~

bienes, titulos, efectos o de cuales-quiera otros valores que apa
rezcan en la contabilidad de las bolsas, o de los emisores de va-
lores, segln sea el caso;

111, —' 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 efectlien dichas personas ¢ entidades. -

Articulo 57. - Sin perjuicio de lo establecido en los ar--
ticulos 19, 31y 35 cuando a juicio de la Comisidén Nacional de Va

lores, una bolsa de valores, un corredor de bolsa, realizaren o-

peraciones que amenazaren su estabilidad econémica, o violaren
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la Ley en forma que pudiera afectar seriamente el mercado o a
quienes celebraren operaciones con ellos, desighari un inspec:
tor y los auxiliares necesarios con notificacidén escrita al suje:
to de la medida, especificando claramente el asunto o situacidén

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 norma

lizar el uno u otro, en un plazo no mayor de sesenta dias, que -
fijard la Comisidn. Si transcurrido el plazo dicho no se hubie~
re obtenido este resultado, la Comisibén, con autorizacidén expre
sa del Ministerio de Economia deberd intervenir adminigstrativa
mente a la bolsa de valores o al corredor debolsa de que se tra
te, por conducto de un interventor para procurar dicho finy cui
dar los intereses de terceros, antes y después de la resolucidn
sobre cancelacién de la concesidn o autorizacidn, en su caso.
Tratindose de miembros de las bolsas de valores, la -
Comisidén Nacional de Valores dispondra, seglin su arbitrio, 1a
suspensidn en los derechos de miembro y asi lo comunicars a -
la Junta Directiva de la bolsa, para los efectos del articulc 3i.

En casos de inaplazable urgencia a juicio del Ministe--

rio de Economia, podri ordenarse que la intervencidn se lleve



-150~

a cabo en seguida de la notificacibén prevista en este articulo.

Articulo 58, - La intervencién administrativa de que se

habla en el articulo anterior, se llevari a cabo directamente -~

por el interventor, quien habri de entenderse, al iniciar dicha

intervencién, con el principal funcionario o empleado de 1a bol-

sa de valores o del corredor de bolsa que se encuentre en las -
oficinas de la entidad intervenida, segn ¢l caso.

Articulo 59. - El interventor actuarid como represen--
tante legal de la sociedad o persona interes“-ada, tendré 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 ¥ las que sean equivalentes a plenos poderes generales para
actos de dominio, de administracidn y para pleitos y cobranzas,
con las facultades que requieran cldusula especial conforme a -
la Ley, para otorgar o suscribir titulos de crédito, para presen
tar demandas y desistir de ellas, previo acuerdo del Presiden-
te de la Comisién Nacional de Valores, y para otorgar los pode
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.

Articulo 60. - Desde el momento de la intervencidn que.

daridn 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 podran continuar reu-
niéndose regularmente para conocer de los asuntos que les com-
peten, para mantenerse informados por ¢l interventor sobre el
funcionamiento y las operaciones que realice la sociedad, y para
opinar sobre los asuntos que el mismo interventor someta a su -
consideracibén. El interventor podri citar a la Junta General de -
Accionistas y reuniones de la Junta Directiva para tratar los a-:-
suntos que considere convenientes.

Articulo 61, ~El acuerdo que contenga el nombramiento
del interventor deberd anotarse en el Registro de Comercio, 2l
margen de la inscripcidn respectiva, sin mas requisito que su :
presentacidén a la o ficina correspondiente, —

Cuando la Comisién Nacional de Valores acuerde levan
tar la intervencién de una bolsa de valores o un corredor de bol
sa, lo comunicari as{ al Registro de Comercio para el efecto de
su cancelacion,

Articulo 62. - Los procedimientos de inspeccidn y vigi-

lancia, intervencidn, suspensibén y cancelacidén de concesiones -

y autorizaciones a que se refiere esta Ley, son de interés pGbli
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co. Los afectados podran ocurrir en defensa de sus intereses, -
dentro de los quince dias hibiles siguientes, a la fecha en que —_
tuvieren conocimiento del acto o actos que reclamaren, ante el
Ministerio de Economia, sin que ello suspenda tales procedimien
tos. A solicitud del recurrente se abrirad un término de prueba :-
hasta por diez dias hébiles, dicho Ministerio dictard resolucibn
en diez dias mas, oyendo previamente a la Comisién Nacional de
Valores y a la bolsa respectiva, si se tratare de uno de sus -::
miembros, -

Articulo 63, — Los datos e informes reservados que _—-
lleguen al conocimiento de los funcionarios y empleados de la
Comisién Nacional de Valores, en ejercicio de sus facultades ~>
de inspeccidn y vigilancia, tienen cardcter secreto. Los jueces
deberédn rechazar de oficio cualquier solicitud para requerir di-
chas informaciones a la Comisidn, salvo en los casos previstos
en el literal g del numeral II del articulo 27,

Articulo 64.- Las autoridades deberan prestar a la CoA—
misidén Nacional de Valores el apoyo necesario para el cumpli-
miento de sus funciones, y &sta podré solicitar auxilio, para la
practica de las inspecciones, visitas y auditorias a que se re--
fiere el articulo 53 y de las intervenciones mencionadas en los

articulos 57 y 58. -



CAPITULO VII
De las sanciones.

Articulo 65. - Se sancionari:

I. -Al que viole el secreto a que se refiere el literal g

del numeral II del articulo 27 y el articulo 63 de esta Ley;

II. ~Al que sin tener el caraicter legal de corredor de -
bolsa dé a entender que realiza o se ostenta como autorizado pa
ra realizar en el pais, cualquier operacién de las reservadas -
en esta Ley a los corredores de bolsa;

III, -Al que use las palabras a que se refiere el artfct_1_

lo 7 de esta Ley u otras equivalentes, sin disfrutar de la con-
cesidn o autorizacidn correspondiente y sin reunir los requisi.—
tos exigidos por la misma. -

Se presumird 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 due se refieren los numerales III, VII y XIII
del articulo 23 de esta Ley.

Cuando la Comisidn Nacional de Valores presuma que

una persona natural o juridica da a entender que realiza o se -

ostenta como autorizada para realizar operaciones de bolsa,
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0 cualquier otra reservada por la Ley a los corredores de bolsa,

sin que goce para ellc de autorizacidn en los términos de esta -

Ley, podrd nombrar un inspector y los auxiliares neceaarios -

que revisen la contabilidad y deméas documentos de la negocia--

cibn, empresa o establecimiento de dicha persona natural o ju-
ridica a fin de verificar si en efecto ha actuado ilicitamente. En

este caso, la Comisidén Nacional de Valores intervendri adminis

trativamente la negociacidén, empresa o establecimiento de la -

persona natural o juridica de que se trate, hasta que las opera-
ciones celebradas bajo la apariencia de una autorizacidn inexis:
tente queden liquidadas en su caso, y hara desde luego la denun-
cia correspondiente al Ministerio Pliblico. En las referidas in—“
tervenciones sera aplicable, en lo conducente, lo dispuesto en
los articulos 52 al 64.

Articulo 66. -Se sancionara también:

1. -Al que certifique falsamente las operaciones o pre-

cios a que se refiere el numeral X del articulo 2 de esta Ley.

II. - A quien ejecute cualesquiera de los actos ilicites

definidos en el numeral VI del articulo 32 y en el articulo 43 ~

de esta Ley.

III. ~A quien disponga para si o para otro, obtenga me-
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diante engafo o aprovechamiento de error o se apodere de nume
rario y valores bursitiles, recibidos en los términos de los nu—_
merales IX, XIV y XVII del articulo 2 de esta Ley.

1v, —-A los miembros de las bolsas de valores que ejecu
ten los actos expresamente prohibidos en el articulc 30 de esta
Ley.

V. —-A quien suministre a la bolsa respectiva, a la Comi
sidn Nacional de Valores o al Ministerio de Economia, 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 inscripcidn se pretenda.

VI, :A los contadores plblicos certificados que opinen
favorablemente sobre datos falsos, con conocimiento de ellos.

VII. jA las personas naturales y a los gerentes, direc
tores, administradores, miembros de la Junta Directiva y a -
los representantes y agentes en general de personas juridicas
que hubieren realizado o participado en los actos definidos co:
mo delitos en esta Ley.

Articulo 67. -Para los efectos de este capitulo se es;

tard a lo dispuesto por el Cbédigo Fenal y lo dispuesto por el -

Reglamento de esta Ley.
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Articulo 68. ~-Sin perjuicio de otras sanciones previs-

tas en 1>as leyes:

I. -~ El incumplimiento o 1la violacién por parte de los

corredores de bolsa, a las disposiciones de esta Ley, seran -
castigados con una multa que impondré administrativamente el
Ministerio de Economia. ~

El monto de la multa sera dentro de los limites fija-

dos por el reglamento de esta Ley seglin la gravedad de la in-

fraccidn, la persistencia de la misma o la reincidencia en e-
Na.

Dentro de los limites fijados, el Ministerio de Econo
mia fijara discrecionalmente el importe de las multas:

II. -Las infracciones a lo dispuesto en los articulos 3
y 7 de esta Ley, se castigarin, ademéas, por el Ministerio de
Economia con multa, a las personas naturales culpables y a ca
da uno de los gerentes .,— directores, administradores o miem--
bros de la Junta Directiva, y a los representantes y agentes en
general de personas juridicas que hubieren cometido dichas in-
fracciones o participado en ellas.

Articulo 69. -—Constituiré.n infracciones sancicnables en

los términos de la Ley de 1= Comisidn Nacional de Valores, las

siguientes:
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I. -La falta de cumplimiento a la obligacién de sumi--
nistrar informes a las bolsas en los términos que establece es

ta Ley a cargo de los emisores;

1I. ~La retencidén permanente o transitoria de informes

sobre aspectos basicos que puedan calificar la situacién econd-

mica de los emisores;

I1I. -La propagacidén de datos o informes falsos que in

duzcan a error en el piblico, 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 registrados sus valores.
ARTICULGS TRANSITORIOS
Articulo 70. --AEsta Ley entraré en vigencia a los trein

ta dias de la fecha de su publicacibén en el Diario Oficial. -
Articulo 71. :Dentro del plazo de seis meses, prorro:
gable por seis meses més a juicio del Ministerio de Economia,
contando a partir de la fecha de publicacién de esta Ley en el
Diario Oficial, las bolsas existentes deberan adoptar la estruc
tura que esta Ley establece, 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 necesitaran autorizacién del Ministe-~

rio de Economia.
Articulo 72. -Las sociedades emisoras de valores ing
critos en las bolsas, dispondrén de un plazo de sesenta dias, -

a partir de la fecha de su entrada en vigencia, para ajustarse

a esta Ley o pedir a la bolsa respectiva la cancelacién de 1la -

inscripeién.  Si no solicitan la cancelacibén dentro del plazo in-

dicado, quedarin obligadas a cumplir las obligaciones que im-~

pone esta Ley.
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ANEXO A)
DECRETC No, 24. -
EL PODER EJECUTIVO DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR,-
CONSIDERANDC:

I.: Que el Art, 136 de nuestra Coastitucién Politica, esta-
blece la obligacién 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 al ma-

yor nimero de habitantes del pafs;

II. - Que en nuestra Replblica 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 traduzea 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 industrializacién del pafis.

111, - Que la organizacidn del Mercado de Valores en una for-

ma adecuada a las,circunstancia s reclamadas por el desarrollo eco-

ndmico del pais, se ha convertido en una necesidad urgente, lo que

viene a revelar la obligacidén 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 Economfa, de conformidad a su Regla
mento Interior, se encuentra la de promover el establecimien-
to y desarrocllo de lonjas, bolsas e instituciones auxiliares del

comercio, asi como la de autorizar su creacidn y vigilar su -=

funcionamiento;

POR TANTO,

en uso de sus facultades legales,
DECRETA:

Art. lo. -Créase 1la Comisién Organizadora del Merca-

do de Valores, como una Dependencia del Poder Ejecutivo en -

el Ramo de Economia, con el objeto de organizar, desarrollar

y controlar las operaciones que se efecten en dicho mercado.

Art. 20, -La Comisién estari integrada por los siguien
tes representantes:

Un representante del Poder Ejecutivo, nombrado por
la Presidencia de 1la R eplblica a propuesta del Ministeric de :
Economia, el cual ejercerd la Presidencia de la Comisidn:

Un representante del Bancc Central de Reserva;

Un representante del Instituto Salvadorefio de Fomen-
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to Industrial;

Un representante del sector comercial, nombrado por
la Camara de Comercio, y

Un representante del sector industrial, nombrado por

la Asociacién Salvadorefia de Industriales.

Art. 30. -Scn funciones y atribuciones de la Comisidn:

a) Estudiar, analizar y proponer medidas legislativas
o de otra naturaleza que tiendan a fortalecer el mercado de ca
pitales;

b) Proveer informacidn al piblico sobre terminologia,
sistemas, canales de inversibn y criterios de inversién, me--
diante los medics de publicidad que se consideren adecuados:

c) Promover la creacién de una bolsa de valores, a -
travez de ayuda material y técnica que se suministraré a los
corredores de valores, asi como autorizarla y vigilar su fun-
cionamiento; y

d) Crear sistemas apropiados de vigilancia y control

de los corredores de valores autorizados, cuando éstos actiien

dentro de la Bolsa de Valores.

Art. 40. -La Comisidn formulara los reglamentos que
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estime necesarios para el buen desempefio de sus funciones --
sometiéndoleos a la aprobacién del Poder Ejecutivo en el Ramo

de Economfia.

Art, 50. -El presente Decreto entrari en vigencia a -

partir de su publicacidn en el Diario Oficial.

DADO EN CASA PRESIDENCIAL, San Salvador, a --

los dieciocho dias del mes de octubre de mil novecientos se--

senta y dos.

JULIO ADALBERTOC RIVERA,
Presidente de la Replblica.

SALVADOR JAUREGUI,
Ministro de Economia.



ANEXO B)

DECRETO No. 174,

EL PODER EJECUTIVC DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR,
CONSIDERANDG:

L. .- Que de conformidad al Art. 3G, acéapite 9,. del Reglamen;
to interior del Poder Ejecutivo, es atribucidn de la Secretaria de
Economia, entre otras, promover el establecimiento y desarrollo
de las Bolsas de Valores, autorizar su creacién y vigilar su funcioj
namiento; y que con base en tal atribucién, por Decreto Ejecutivo
No. 24 emitido el 18 de Octubre de 1962, y publicado en Diario Ofi.;
cial No. 200, Tomo 197 de 31 del mismo mes y afio, se cred la Co—“
misién Organizadora del Mercado de Valores, como una Dependen—:
cia del Poder Ejecutivo en el Ramo de Economia, con el objeto de
organizar, desarrollar, y controlar las operaciones que se efectlen
en dicho mercado;

II.: Que con ayuda técnica suministrada por la referida Comi'-.---
sidén el 11 de diciembre de 1963, se formd en esta ciudad una socie--:
dad andnima por acciones, de nacionalidad salvadorefia, con la razdn

social "' BOLSA DE EL SALVADOR, SCCIEDAD ANCNIMA', tenien~

do como objeto principal el establecimiento en pais de una Bolsa de
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Valores.

III. Que de acuerdo con las disposiciones sefialadas en el
Considerando I,- procede autorizar a la Sociedad " Bolsa de El Sal-
vador, Sociedad Andnima'' para la creacibén de una Bolsa de Valores

en el pais, sujeta a la forma y condiciones que se le sefialen;

PCR TANTC;

en uso de sus facultades legales,
DECRETA:

Art. lo. Autorizase a la Sociedad "BOLSA DE EL SALVA-
DOR, SOCIEDAD ANONIMA'", de esta plaza comercial, para que
cree en esta ciudad una Bolsa de Valores, como un organismo au:
xiliar de crédito que tendri por objeto auspiciar reuniones periddi-
cas de corredores y otras personas calificadas, con el fin de 1llevar
a cabo operaciones de compraventa de valores mobiliarios, previa-
mente inscritos para su negociacidén en la Bolsa.

Art. 20. Las operaciones bursatiles antes mencionadas, de-:
berin efectuarse en la forma y condiciones que establezca el Regla:

mento interno de la Bolsa de Valores, el que deberi emitir 1a So-

ciedad que se autoriza con aprobacidn del Poder Ejecutivo en el Ra-

mo de Economifa y de conformidad a las disposiciones legales respec-
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tivas.

Art. 3o. ~Mientras no se cree legalmente un crganis-
mo especial de vigilancia de las operaciones bursatiles, la -

Sociedad "Bolsa de El Salvador, S.A.'", como Sociedad And-

nima, estara sujeta al control de la Superintendencia de So--

ciedades Mercantiles y Sindicatos, y la Bolsa de Valores cu-

ya creacidn se autoriza por este Decreto, bajo la vigilancia -
de la Secretaria de Economia, por medio de la Comisién Or-

ganizadora del Mercado de Valores.

Art. 40. ~El presente Decreto entraréd en vigencia --

desde el dia de su publicacidn en el Diario Oficial.

DADO EN CASA PRESIDENCIAL: San Salvador, a -

los veintisiete dias del mes de noviembre de mil novecien--

tos sesenta y cuatro. -

JULIO ADALBERTO RIVERA
Presidente de la Repiblica.

ABELARDGC TCRRES
Ministro de Economia.
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