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Introducción

 
A priori es necesario señalar que hay varias formas a través de las cuales las personas pueden invertir la porción del ingreso que no consumen (ahorro). Según los niveles de riesgo (que podríamos clasificar entre conservadores, moderados y agresivos) el conjunto de los activos al cuál se puede orientar una inversión abarcan entre otros:
Conservadores (mínimo riesgo): Bienes Inmuebles, Cajas de Ahorro Común, Depósitos a plazo fijo
Moderados (mediano riesgo): Títulos Públicos, Fondos Comunes de Inversión, Obligaciones Negociables.
Agresivos (máximo riesgo): Acciones  
Es válido aclarar que a menor riesgo las posibilidades de ganancias son menores pero también se reducen las posibilidades de perdida. Todo lo contrario ocurre con las inversiones más riesgosas (Acciones) en dónde las ganancias pueden ser más amplias pero también se acrecientan las posibilidades de perdida.

En el presente trabajo me ocuparé de estas últimas haciendo hincapié en la normativa  legal que regula la oferta pública de títulos valores, la organización y funcionamiento de las instituciones bursátiles (incluyendo Las personas que operan en ellos). Otro tema central alrededor del cuál gira esta investigación es la estructura, funcionamiento y atribuciones del ente estatal que ejerce el poder de policía en materia bursátil.
En el derecho comparado existen tres sistemas diferentes en materia de negociación de títulos valores:
El sistema ingles, de absoluta libertad en el cuál el papel del Estado es notoriamente secundario.
El régimen seguido por algunos países europeos, que consagran las bolsas oficiales y consideran a los agentes de bolsa como verdaderos funcionarios públicos.
Y por último, el sistema adoptado por los Estados Unidos de Norteamérica que establece el carácter privado de las instituciones y negocios de los Títulos Valores aunque sujeto a la reglamentación protectora del interés general, mediante una amplia publicación de los económicos y financieros de las empresas y de la actuación de todos los intervinientes en el comercio de Títulos Valores, con una adecuado control del Estado y las bolsas que asegure la transparencia de las negociaciones en protección de los inversores.
El sistema adoptado en nuestro país, a través de la Ley 17.811, es el último de los descriptos. Los motivos argumentados por la comisión redactora de dicho cuerpo legal para adherir a tal sistema son los siguientes:
Es el más acorde a nuestro régimen constitucional.
Ha demostrado ser el sistema bajo el cuál más se ha extendido la magnitud de ahorro privado invertido en títulos valores.
Otorga,  mejor que ningún otro,  una adecuada protección a los inversores.
· En nuestro país, a fin de instrumentar este sistema se ha creado la Comisión Nacional de Valores que es una entidad estatal autárquica que tiene ente sus funciones primordiales:
·              Autorizar la oferta pública de títulos valores.
·              Asesorar al poder ejecutivo sobre los pedidos de autorización para funcionar que realicen las Bolsas cuyos estatutos prevén la cotización de títulos valores
·              Llevar un registro de los Agentes de Bolsa inscriptos en los Mercados de valores.
·              Levar un registro de las personas autorizadas para hacer oferta pública de títulos valores
·              Fiscalizar el cumplimiento de las normas legales, reglamentarias y estatutarias en lo referente al ámbito de la oferta pública
·              Solicitar al Poder Ejecutivo el retiro de la autorización para funcionar acordada a las Bolsas y Mercados de Valores como así también la prestada a la Sociedades para hacer oferta publica de sus títulos.
 A fin de fijar el ámbito de ejercicio de la Comisión Nacional de Valores es útil reproducir el concepto de oferta pública de títulos valores dado por la ley en cuánto dispone que se considera oferta pública la invitación que se hace a personas en general o a sectores o grupos determinados para realizar cualquier acto jurídico con títulos valores, efectuada por los emisores o por organizaciones unipersonales o sociedades dedicadas en forma exclusiva o parcial al comercio de aquellos por medio de.... .

Vemos que en este concepto incluye también las operaciones realizadas fuera de las Bolsas. El sistema tiende, como se ve, a la protección de aquellos pequeños y medianos inversores que adquieren títulos valores no cotizados en entidades bursátiles o cuya negociación se realiza fuera de los recintos de dichas instituciones pese a estar autorizadas a cotizar ya que para realizar su oferta pública se requiere la autorización de la C.N.V.
Además de determinar la actividad de la C.N.V la Ley 17.811 regula a la creación y el funcionamiento de las Bolsas de Comercio y Mercado de valores tratándolas en forma conjunta en los Capítulos III y IV. Sin perjuicio de tal normativa, cada Bolsa y Mercado de valores tiene su propio estatuto por el cuál se rigen.
Podemos decir que los Mercados de Valores, son aquellas instituciones que agrupan a los agentes de comercio que actúan en las Bolsas de Comercio autorizadas a cotizar títulos valores, para realizar operaciones bursátiles.
Dichas instituciones, como dijimos necesitan de autorización estatal para funcionar.
En la actualidad se encuentran autorizadas las Bolsas y los Mercados que seguidamente se enumeran: 
·              Bolsa de Comercio de Bs.As.
·              Bolsa de Comercio de Córdoba S.A.
·              Bolsa de Comercio de Santa Fe
·              Bolsa de Comercio de La Plata S.A.
·              Bolsa de Comercio de Rosario
·              Bolsa de Comercio de Tucumán S.A.
·              Bolsa de Comercio de Río Negro y Neuquen S.A.
·              Bolsa de Comercio de Mendoza S.A.
·              Bolsa de Comercio de Bahía Blanca S.A.
·              Bolsa de Comercio de Mar del Plata S.A.
·              Bolsa de Comercio de Entre Ríos S.A.
·              Bolsa de Comercio de Misiones S.A.
·              Bolsa de Comercio de Confederada S.A.
·              Bolsa de Comercio de Patagonia Sur S.A.
·              Bolsa de Comercio de La Rioja S.A.
·              Bolsa de Comercio de San Juan S.A.
 
A su vez los Mercados de Valores autorizados son:
 
·              Mercado de Valores de Buenos Aires S.A., adherido a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
·              Mercado de Valores de Córdoba S.A.
·              Mercado de Valores de Santa Fe S.A.
·              Mercado Regional de Capitales (La Plata)
·              Mercado de Valores de Rosario S.A.
·              Mercado de Valores de Mendoza S.A.
 
Es menester señalar que los mercados de valores son entidades que tienen a su cargo la fiscalización de las operaciones sobre títulos valores efectuadas por sus socios y la garantía de estas últimas, en determinadas circunstancias.
Los Mercados de valores según nuestra normativa deben integrar o adherir a una Bolsa de Comercio autorizada a cotizar títulos valores, incorporándose a la misma como socios o asociados, según se halle constituida la Bolsa correspondiente como sociedad anónima o asociación civil con personería jurídica. Los Mercados de valores solo pueden constituirse como sociedades anónimas.
Sin perjuicio de las facultades de la CNV la Ley establece que las Bolsas autorizadas a cotizar títulos valores  tienen entre sus funciones:
·           Verificar el patrimonio declarado de las sociedades cotizantes.
·           Autorizarlas a cotizar estableciendo los requisitos para ello. 
·           Controlar el cumplimiento de leyes, reglamentos y estatutos por los cotizantes.
·           Dictar normas reglamentarias para balances y documentos sociales
·           Publicar diariamente el boletín con las transacciones efectuadas a través de la Bolsa
En el seno de estas entidades operan los agentes de Bolsa conceptualizados como las personas físicas o jurídicas que con determinados requisitos se halla inscripta en el Registro del Mercado de valores correspondiente, y concerta en la Bolsa las operaciones con sus clientes de acuerdo a las ordenes recibidas. También opera por sí mismo comprando y vendiendo títulos. Actúan en nombre propio y por cuenta ajena, compran y venden por encargos de terceros o para sí, sin dar el nombre de sus clientes. Sí también efectúan oferta pública de valores fuera del recinto de la Bolsa, deben inscribirse en un registro regulado por la CNV.
Los requisitos para serlo y la forma en que operan tales agentes o sociedades de Bolsa serán parte del análisis efectuado más adelante. Finalizando con está introducción cuyos temas tratados se profundizaran a lo largo del presente trabajo, cabe decir que los agentes de bolsa deben guardar secreto de las operaciones que realicen por cuenta de terceros. 
 
COMISION NACIONAL DE VALORES

 
Ley 17.811 CAPITULO  I

 
La Comisión Nacional de Valores es el ente de contralor y de ejecución de las políticas específicas en la materia, y fue creada, con la situación jurídica que actualmente detenta  en 1968 a través de la ley 17.811.

Es un ente descentralizado autárquico del Estado con jurisdicción en toda la República Argentina, (su ámbito de actuación se extiende a todo el territorio de la República), está encuadrado dentro de la Administración Pública, es dependiente y vinculado, en lo que refiere a sus relaciones con el Poder Ejecutivo Nacional, a través del Ministerio de Economía.
El Art. 2 de la ley 17.811 establece que la CNV se encuentra regida funcionalmente por un directorio compuesto por cinco miembros, quienes son designados por el Poder Ejecutivo Nacional, los cuales permanecen en el ejercicio de sus cargos siete años, y son reelegibles. Los miembros del directorio deben ser personas de notoria idoneidad en la materia, por sus antecedentes o actividad profesionales. No pueden desempeñar otra actividad remunerada, salvo docencia y comisiones de estudio. 
Tanto el Presidente como el Vicepresidente del Directorio son designados por el Poder Ejecutivo Nacional. El primero es el representante del organismo. 
Las reuniones del Directorio requieren, como mínimo la presencia de tres de sus miembros, y las decisiones se adoptan por mayoría de votos de los presentes, y es el Presidente quien en caso de empate, tiene el voto decisivo.
Es el Directorio el encargado de la designación, suspensión y remoción del personal. 
El Presupuesto Nacional fija las asignaciones que gozarán los miembros del Directorio y el personal de la Comisión Nacional de Valores. Asimismo, el Presupuesto General de la Nación asigna los recursos con los que se cubrirán los gastos que demande el funcionamiento de la CNV. El producido de las multas previstas en la ley 17.811 ingresa a las rentas generales de la Nación.
La CNV, en el ejercicio de sus actividades se expresa, a través de resoluciones, las cuales pueden ser de carácter general o particular. Las primeras regulan situaciones que no tienen como destinatario a un sujeto determinado (Ej.: las normas dirigidas al mercado en sentido genérico), y a través de las segundas, se deciden cuestiones que tienen como destinatario a uno o varios sujetos previamente determinados.
La ley 17.811 estructura la Comisión Nacional de Valores, determina sus funciones y la facultad para dictar las normas que atañen a su cometido, que es la protección de los inversores, garantizando, a su vez, un seguro y productivo destino del ahorro público, la iniciativa individual y el espíritu de empresa, logrando equilibrio entre acción estatal y las instituciones bursátiles, con vista a la protección del público inversor, creando condiciones de seguridad y confianza que divulguen la adquisición de acciones. Para tal fin, se procuró regular el correspondiente mercado abarcando la oferta pública, la organización y funcionamiento de las instituciones bursátiles, la actuación de los agentes de bolsa y también la de las demás personas dedicadas al comercio de acciones. La importancia de estas funciones se acrecienta, en cuanto a la responsabilidad en su desempeño, cuando se advierte que en este tipo de negociaciones se apoya la economía del país.
La ley 17.811, que regula el mercado bursátil, le asignó a la CNV la función de ejercer el poder de policía sobre las empresas que cotizan, las bolsas de comercio y los mercados de valores, y delegó en estos últimos organismos la facultad de dictar reglas para el desempeño como agente de bolsa, por ello, la amplitud de sus facultades debe ceder con respecto a la reglamentación de la actividad de estos últimos. También está facultada, -aunque la ley no es del todo precisa-, para fiscalizar todos los actos llevados a cabo por las sociedades que emitan públicamente y sean conducentes a dichas emisiones, así como para sancionar cualquier conducta contraria a las normas que la propia ley establece. 
La CNV protege al ahorrista y al sistema, ejerciendo diversas funciones que incluyen desde la autorización de los títulos valores que salen a la oferta pública hasta el dictado y la supervisión de normas a las cuales deben ajustarse las personas físicas o jurídicas que intervienen en la oferta y la comercialización de los mismos. Esto incluye, entre otros aspectos, la inspección e investigación de las personas y sociedades bajo su fiscalización y la denuncia de delitos e iniciación de acciones judiciales a infractores.
Los agentes y las Sociedades de Bolsa están bajo la supervisión directa de los mercados en los que se desempeñan, los cuales son fiscalizados por la CNV. Asimismo, la CNV controla el funcionamiento de la Caja de Valores (donde se depositan los títulos privados y públicos que se negocian), de los Fondos Comunes  de Inversión y de los Fideicomisos Financieros. Si bien las entidades financieras son fiscalizadas por el Banco Central de la República Argentina, si poseen u operan con sociedades bursátiles o con fondos comunes de inversión, dichas entidades también son supervisadas por la CNV.
Es decir, que en la jurisdicción de la CNV se encuentran los mercados autorizados a la negociación de títulos valores y de futuros y opciones, las cajas de valores, los fondos comunes de inversión y las entidades calificadoras de riesgo. 
En cuanto a las funciones del ente rector de la actividad específica en análisis, cabe destacar que de la compatibilización de los arts. 6 y 7 de la ley 17.811 emerge un elenco de acciones mediante las cuales, dicho organismo despliega el ejercicio de sus atribuciones y deberes con el propósito de materializar el cometido que le fuera asignado.
Una de las funciones de la CNV, consiste en desempeñarse como el ente legitimado para autorizar la oferta pública de títulos valores (Art. 6 inc.a). Dicha oferta consiste en la invitación que se hace a personas en general o a sectores o grupos determinados para realizar cualquier acto jurídico con títulos valores, efectuada por los emisores o por organizaciones unipersonales o sociedades dedicadas en forma exclusiva o parcial al comercio de aquellos, por medios específicamente pautados.  
La autorización previa es en amparo de los ahorristas, ya que dicha autorización significa que se han cumplido los recaudos formales que se exigen para obtenerla. Asimismo, se necesita la autorización de cotización que otorgan las bolsas para poder ingresar operativamente al circuito negociador bursátil, y para que los títulos en cuestión puedan ser objeto de transacciones en el ámbito y pueda darse la suficiencia de los elementos exigidos para la solicitud, la CNV culmina su participación en el trámite, elevando los actuados para la decisión correspondiente del Poder Ejecutivo, que es el encargado de otorgar dicha conformidad. 
La CNV también está encargada de llevar el índice general de los agentes de bolsa inscriptos en los respectivos mercados de valores.(Art. 6 inc. c)). Cabe destacar que, dada la autorregulación que existe en el mercado bursátil, el contralor directo de los agentes autorizados para operar corresponde a los respectivos mercados de valores. El registro que se impone a la CNV tiene por fin permitirle a dicho ente contar con la información actualizada de los miembros de cada uno de los mercados, y de ese modo, tutelar y viabilizar el debido ejercicio de sus funciones de control, para el caso, respecto de aquellos sujetos cuya actividad central esta dada por la concreción de negociaciones bursátiles.
La CNV lleva el registro actualizado de las personas físicas y jurídicas autorizadas para efectuar oferta pública de títulos valores y establecer las normas a las que deben ajustarse aquellas y quienes actúan por cuenta de ellas.(Art. 6 inc. d). Los sujetos aludidos son las sociedades emisoras, que deben reunir la autorización de oferta pública y de cotización, otorgadas por la CNV y la bolsa que corresponda respectivamente, para poder acceder al mercado institucionalizado con sus títulos accionarios, obligaciones negociables o los demás instrumentos susceptibles de ingresar a tal circuito.
La CNV debe aprobar los reglamentos de las Bolsas de Comercio relacionadas con la oferta pública de títulos valores y de los Mercados de Valores. (Art. 6 inc. e) .
El ente analizado, es el encargado de fiscalizar el cumplimiento de las normas legales, estatutarias y reglamentarias en lo referente al ámbito de la oferta pública. (Art. 6 inc. f).
En cumplimiento de la tarea de fiscalizar la observancia de las normas aplicables, se investiga el accionar de los agentes bursátiles y extrabursátiles requiriendo, en caso de ser necesario, a las respectivas entidades autorreguladas, la sustanciación de las actuaciones sumariales correspondientes, como así también se analiza el comportamiento de bolsas, mercados y de la Caja de Valores S.A., instruyendo los sumarios que correspondan.
El organismo de contralor, tiene la facultad de solicitar al Poder Ejecutivo el retiro de la autorización para funcionar acordada a las Bolsas de Comercio cuyos estatutos prevean la cotización de t’títulos valores y a los Mercados de Valores, cuando dichas instituciones no cumplan las funciones que les asigna la ley. (Art. 6 inc. g)). Por lo tanto, convergen en el Poder Ejecutivo la atribución de la autorización y de su revocación, pero en ambos casos, con la intervención de la CNV.
A la Comisión Nacional de Valores se le han otorgado amplias facultades para fiscalizar el cumplimiento de las normas legales y reglamentarias en lo relativo al ámbito de aplicación de la ley 17.811, y para dictar las normas a las cuales se deben ajustar las personas que intervengan en la oferta pública de títulos valores, a fin de acreditar el cumplimiento de los requisitos fijados por la ley citada. En ejercicio de sus funciones, puede requerir informes y realizar inspecciones e investigaciones respecto de los sujetos sometidos a su autoridad, y consecuentemente tiene poder para sancionar a quienes no cumplieron las disposiciones.  
· Entre los instrumentos previstos por la ley para el eficaz cumplimiento de las funciones que han sido asignadas a la CNV se encuentran: 
·           Dictar las normas que permitan la eficaz concreción de los objetivos programáticos.
·           Requerir informes, realizar inspecciones e investigaciones en las personas sometidas a su ámbito de actuación.
·           Recabar el auxilio de la fuerza pública.

·           Iniciar las acciones judiciales que correspondan en el ejercicio de su ámbito específico.
·           Denunciar delitos o constituirse en parte querellante.
El art. 8 de la ley 17.811 impone el carácter de secreto de los datos e informes que se obtengan en el curso de investigaciones e inspecciones. 
Según el art. 9 de la ley 17.811, el directorio y el personal de la CNV, en el ejercicio de sus funciones, deben guardar confidencialmente la información recogida, y en caso de violar dicho deber, se les podrá aplicar las sanciones administrativas y penales que correspondan. 
El art. 10 establece las sanciones a aplicar tanto a las personas físicas como jurídicas que incumplan las disposiciones de la ley. Las sanciones pueden consistir en: apercibimiento, multas (en el caso de las personas jurídicas, la multa debe ser aplicada a los directores, administradores, síndicos o miembros del consejo de vigilancia y gerentes que resulten responsables, en forma solidaria), suspensión de hasta dos años para efectuar ofertas públicas de títulos valores, o prohibición de efectuar dichas ofertas. 
El art. 12 establece que las sanciones establecidas en el art. 10, son aplicadas por la CNV, mediante resolución fundada, previo sumario que debe realizarse de acuerdo al procedimiento que este artículo regula.    
 
Ley 17.811  CAPITULO II: Oferta pública de títulos de valores 

 
La definición de oferta pública de valores está dada en el art. 16 de la ley 17.811, la cual versa: se considera oferta pública la invitación que se hace a personas en general o a sectores o grupos determinados para realizar cualquier acto jurídico con títulos valores, efectuada por los emisores o por organizaciones unipersonales o sociedades dedicadas en forma exclusiva o parcial al comercio de aquellos, por medio de ofrecimientos personales, publicaciones periodísticas, transmisiones radiotelefónicas o de televisión, proyecciones cinematográficas, colocación de afiches, letreros o carteles, programas, circulares y comunicaciones impresas o cualquier otro procedimiento de difusión. Al mismo lo complementan las normas dictadas por la Comisión Nacional de Valores, y aquellas que, en ejercicios de sus facultades reglamentarias emanan de las respectivas bolsas de comercio autorizadas, al cual se adiciona el marco surgido de los convenios internacionales suscriptos.
Con respecto a los títulos que pueden ser objeto de la oferta pública, estos deben detentar ciertas cualidades, las cuales son: títulos de valores emitidos en masa, que por tener las mismas características y otorgar los mismos derechos dentro de su clase, se ofrecen en forma genérica y se individualizan en el momento de cumplirse el contrato respectivo. Puntualizando algunos ejemplos, podemos nombrar:
1. Acciones, emitidas por sociedades locales o extranjeras. La cotización autorizada, en relación, a estos instrumentos puede comprender la totalidad del capital social o determinadas clases de acciones, con la limitación que, en caso de tratarse de acciones ordinarias con derecho a voto de sociedades del sector privado, deben ser incluidas en la autorización solicitada, todas las acciones correspondientes a dicha clase, con excepción de las de voto plural.

Señala,  además, el mencionado Reglamento de la entidad aludida que a la misma le corresponde la exclusión de aquéllas clases respecto de las cuales pesen restricciones a su transferibilidad.

2. Debentures y obligaciones negociables convertibles o no en acciones.
3. Títulos públicos emitidos por los estados extranjeros, en el marco otorgado por los convenios suscriptos.
4. Las cuotapartes de los fondos comunes de inversión privados.
5. Cualquier clase de títulos, instrumentos o activos negociables, sean de crédito, participación social o representativos de bienes, índices u otros derivados.
Como se puede observar, esta enumeración no es taxativa, como se indica en anterior punto, el cual es complementado por el art. 13 del reglamento interno de la bolsa: “para la cotización de cualuir valor no reglado específicamente, la Bolsa indicará que normas legales y reglamentarias vigentes le serán aplicables atendiendo a sus características...”
La autorización para realizar oferta pública de valores debe solicitarse a la Comisión Nacional de Valores, la cual debe expedirse en el plazo de 30 días. Una vez vencido este plazo sin que la Comisión se halla expedido, se puede requerir un pronto despacho, para lo cual la Comisión cuenta con un plazo de 10 días, transcurridos estos sin pronunciamiento, se considera concedida la autorización, salvo que aquella prorrogue el plazo mediante resolución fundada. Esta prórroga tiene como tiempo límite los 30 días, transcurrido los cuales se considera otorgada la autorización. Ante la denegación de la misma, se puede accionar mediante recurso a los tribunales de segunda instancias (Cámara Nacional de Apelaciones en lo federal de la jurisdicción que corresponda) . Esta denegatoria no puede fundarse en condiciones de oportunidad o conveniencia. La autorización es individual y para el caso concreto, no es ampliable a otros emitidos aun por el mismo emisor, y tengan las mismas características.    
 
Sujetos que pueden solicitar la autorización.
 
Conforme se deriva del marco reglamentario aplicable, se exponen seguidamente los sujetos legitimados para tramitar la solicitud de autorización de cotización.
 
1) 1)       El emisor en el caso de sociedades o asociaciones locales o constituidas en el extranjero.
2) El emisor, o la persona física o jurídica con autorización suficiente, tratándose de títulos públicos.
 
3) Las sociedades gerente y depositaría, en caso de las cuotapartes fondos comunes de inversión cerrados.
El Banco Central de la República Argentina en ejercicio de sus funciones de regulador de la moneda y del crédito, puede limitar, con carácter general y temporario, la oferta pública de nuevas emisiones de títulos valores. Esta facultad podrá ejercerla indistintamente respecto a los títulos valores públicos o privados. La resolución debe ser comunicada a la Comisión Nacional de Valores, para que suspenda la autorización de nuevas ofertas públicas y a las bolsas de comercio para que suspendan la autorización de nuevas cotizaciones.
Con respecto a la suspensión, cancelación y retiro de la cotización, se analizan a continuación los casos aplicables.
Así resultan causales de obligatoria suspensión cuando la Comisión Nacional de Valores, por su parte, y con carácter previo dispuso, mediante resolución fundada, suspender la autorización de oferta pública que confiriera; en caso del propio pedido de quiebra o liquidación o cuando ésta le fuera declarada judicialmente; desde la solicitud de concurso preventivo y hasta su homologación; ante el propio retiro de cotización o cuando la totalidad del patrimonio negativo neto por resultados no asignados negativos.
Por su parte, la Bolsa puede suspender la cotización, en caso de afectación actual o inminente del curso normal de la cotización (ello en la medida que se advierta la perspectiva cierta de afectación de los intereses de los inversores); cuando otra bolsa haya suspendido la cotización; cuando la emisora incurra en demora superior a los 15 días hábiles bursátiles en remitir la documentación e información contables, cuando de la misma emanara -por discordancias- la necesidad de explicaciones y estas no resultaren satisfactorias o no se adoptaren medidas para corregir las diferencias evidenciadas en la información contable remitida; cuando se perciban, en las inspecciones o controles diferencias significativas respecto de dicha información contable (éstos últimos dos supuestos rigen exclusivamente para cotización de acciones).
A su vez, debe precederse a la cancelación de la cotización entre otros casos cuando la Comisión Nacional de Valores revoque la autorización para hacer oferta pública, en caso de quiebra o liquidación administrativa de la emisora cuando las correspondientes decisiones se encuentren firmes; en supuesto de revocación de la autorización para funcionar de entidades locales o extranjeras; cuando, en caso de tratarse de obligaciones negociables haya reembolsado, o consignado judicialmente, en su caso, los importes correspondientes de modo de abarcar, de una u otra forma a la totalidad de los valores en circulación; en caso de fusión o escisión, al ser autorizada la emisión a nombre de la sociedad absorbente o de la nueva entidad resultante.-
Resultan causales de posible suspensión, cuando se verifique, mediante inspección, que la emisora ha dejado de cumplir con las condiciones exigibles; cuando la gravedad de las irregularidades comprobadas o el reiterado incumplimiento de normas vigentes así lo determinen; cuando otra bolsa haya cancelado la autorización de la emisora, entre otras.
El retiro de cotización procede, en caso de cotización de acciones siempre y cuando dicho sujeto se encuentre al día en el cumplimiento de las obligaciones específicas, no se hallare bajo inspección de la bolsa a la fecha de la convocatoria de la pertinente asamblea ni tenga suspendida la cotización de acciones o ésta se hallare en rueda reducida.
 
 
Ley 17.811 CAPITULO III: Bolsas y Mercados  

Ley 17.811 CAPITULO IV: Bolsas de comercio autorizadas a cotizar títulos valores y mercados de valores.

 
Las bolsas o mercados de comercio deben constituirse como asociaciones civiles con personería jurídica o como sociedades anónimas (art. 22) . Ello se explica porque estas instituciones, dedicadas a promover y facilitar las operaciones de los comerciantes y defender sus intereses, no tienen por que adoptar la forma de sociedades comerciales, desde que ellas mismas no tienen por objeto realizar actos de comercio sino, simplemente, facilitar y estimular la realización de esos actos por otros.
 Dentro de la organización actual en nuestro país, las bolsas de comercio dirigen ordinariamente sus actividades a promover y facilitar a sus asociados la realización de negocios y transacciones sobre mercaderías o títulos, a registrar y publicar las operaciones que determinan los precios oficiales, a ejercer la representación de las entidades gremiales del comercio y de la industria en general ante las autoridades gubernativas y empresas particulares; con miras a estimular y proteger los intereses de aquellas, a promover la formación de Cámaras Gremiales y Mercados y a fomentar la aplicación del arbitraje como medio de resolver las cuestiones litigiosas de carácter comercial. 
Por expresa disposición del art. 27 de la ley 17811 las bolsas pueden organizar Cámaras compensadoras para liquidar las operaciones. La organización y el funcionamiento de cámaras compensadoras se han difundido mucho a propósito de los contratos y operaciones bancarias, especialmente con referencia a la compensación de cheques. Sobre principios análogos se organizan la cámara compensadoras vinculadas a las bolsas.
Mediante la cámara compensadora se facilita a los agentes de bolsa la liquidación de las operaciones concertadas por ellos en forma de reducir al mínimo las efectivas transferencias de títulos y dinero. 
Como resulta de la disposición legal, las cámaras compensadoras carecen de personalidad jurídica, y son simples asociaciones de hecho entre personas físicas o jurídicas vinculadas entre sí,  en virtud del acuerdo celebrado.  Este acuerdo que se celebra por iniciativa y bajo la dirección de cada bolsa de comercio en ejercicio de la facultad conferida por el mencionado art. 27, se exterioriza en dos momentos: la convención que organiza la cámara, esto es, el estatuto de esta, y el reglamento que establece el procedimiento de extinción de las deudas reciprocas.
En cambio los mercados de valores son considerados como organismos técnicos de fiscalización y liquidación de las operaciones sobre títulos valores.  Los mercados de valores integran o se adhieren a una bolsa de comercio autorizada para cotizar títulos valores, con el carácter de socios o asociados de la bolsa, según que esta, a su vez, este constituida como sociedad anónima o como asociación civil con personería jurídica.
Las bolsas de comercio desempeñan una función económica importantísima facilitando las operaciones sobre mercaderías y valores y contribuyendo a regular los precios. Pero al propio tiempo, las continuas subas y bajas en muchos valores brindan una inmejorable oportunidad para la especulación  y el juego. Mientras los participantes compren efectivamente productos o valores especulando con su suba (o vendan previendo la baja) la operación es regular y lícita. 
No ocurre lo mismo con las llamadas operaciones diferenciales. Los que intervienen en ellas no se proponen comprar o vender mercaderías y valores, sino simplemente jugar a la suba o la baja, llegado el momento, concluye su negocio pagando las diferencias en más o en menos.
Estas operaciones diferenciales tienen un efecto distorsionador sobre las operaciones bursátiles, pues las subas o bajas no dependerán ya de causas económicas, sino de la especulación estimulada por la circunstancia de que para apostar no se necesita disponer de gran capital. Por ejemplo si se trata de acciones cotizada en la bolsa a $1000, quien desea comprar 1000 acciones previendo su valorización, necesita disponer de $1000000. Y si la acción se valoriza a $50, habrá ganado $50000, lo que no es un negocio muy brillante si se considera que ha tenido que disponer de tanto capital. En cambio, si sólo están en juego las diferencias, el apostador no necesita disponer de ningún capital como no sea para responder a las diferencias en contra. Tales operaciones están prohibidas por las leyes.
Los reglamentos de las bolsas o mercados de comercio deben asegurar la realidad de las operaciones y la veracidad  de su registro y publicación (art. 23).
Las operaciones de bolsa deben concentrarse para ser cumplidas. Las partes no pueden sustraerse a su cumplimiento invocando que tuvieron intención de liquidarlas mediante el pago de la diferencia entre los precios que se registren al tiempo de la concertación y al de la ejecución.
Los estatutos y reglamentos de las bolsas o mercados de comercio deben establecer en que casos y bajo que condiciones esas entidades garantizan el cumplimiento de las operaciones que en ellas se realizan o registran (art.  26) . La imperatividad de este precepto se refiere a la necesidad de que los estatutos prevean los casos y las condiciones en que las bolsas o mercados de comercio garantizaran las operaciones. Pero no obliga a dichas instituciones a asumir ninguna garantía especifica de modo  que puede ocurrir que los estatutos y reglamentos establezcan que las bolsas o mercados de comercio no garantizaran ciertas operaciones e inclusive que no garantizaran ninguna. Tal interpretación resulta confirmada si se advierte que la ley prevé para los mercados de valores la posibilidad de que estos no garanticen las operaciones que en ellos se realicen (art. 54) .
Es decir,  que la ley prohíbe las falta de realidad en las operaciones que deben concertarse para ser cumplidas. Es el famoso juego de las bolsas que por sus connotaciones puramente especulativas que lo acercan a la apuesta, es considerado inmoral. Se suelen llamar operaciones diferenciales a causa de que los contratantes procuran liquidarse las diferencias sin hacer realmente una operación. El  articulo 25  ley  17811 dispone: “Las operaciones de bolsa deben concertarse para ser cumplidas. Las partes no pueden sustraerse a su cumplimiento invocando que tuvieron intención de liquidarlas mediante el pago de la diferencia entre los precios que se registren al tiempo de la concertación y al de la ejecución”.
Las operaciones diferenciales revisten la apariencia de operaciones a termino, con lo que se facilita burlar las prohibiciones legales.
El art. 24 dispone que el resultado de las operaciones realizadas habitualmente en una bolsa o mercado de comercio determina el precio corriente de los bienes negociados. La ley no contiene previsiones relativas al registro, publicidad y fehaciencia de las cotizaciones. Pero, por lo general, tales aspectos están contemplados en los reglamentos de las respectivas bolsas o mercados. Como principio general ha de estimarse que los precios fijados en la pizarra del mercado o, en su defecto, en los avisos fijados en el recinto de la rueda son los oficiales y a ellos habrá que atenerse en  caso de desacuerdo.
Las bolsas de comercio, cuyos estatutos prevean la cotización de títulos valores tienen algunos deberes, a saber:
a) Autorizar, suspender y cancelar la cotización de títulos valores en la forma que dispongan sus reglamentos; 
b) Establecer los requisitos que deben cumplirse para cotizar títulos valores y mientras subsista la autorización; 
c) Controlar el cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias por parte de las sociedades cuyos títulos valores se coticen; 
d) Dictar las normas y medidas necesarias para asegurar la veracidad de los balances y demás documentos que deban presentarles o publicar las sociedades cuyos títulos valores tienen cotización autorizada; 
e) Dictar normas reglamentarias que aseguren la veracidad en el registro de las cotizaciones y publicar las mismas y los precios corrientes. 
 Estas facultades deben ser ejercidas previo dictamen de una comisión de títulos que debe constituir cada bolsa de comercio. Las comisiones de títulos están integradas por el presidente del mercado de valores respectivo, o quien lo reemplace y por los representantes de emisores, inversores y demás actividades interesadas que nombrarán las bolsas de comercio. (art. 31 ley 17811) 
Las decisiones de las bolsas de comercio que denieguen, suspendan o cancelen la cotización de títulos valores son recurribles  dentro del plazo de quince días, ante los Tribunales Ordinarios de Segunda Instancia de la jurisdicción que corresponda. 
El escrito de interposición y fundamento del recurso se presenta ante la bolsa de comercio, la cual debe elevarlo al tribunal dentro de tercer día. El tribunal resuelve sin otra sustanciación, salvo las medidas que dicte para mejor proveer. El recurso se concede al solo efecto devolutivo (art.34) . 
 Los mercados de valores no pueden usar la denominación "mercados de valores" u otra similar ni desarrollar actividades propias de tales instituciones, las entidades que no hayan sido autorizadas de acuerdo con la  ley 17811. 
 Los mercados de valores sólo pueden permitir la negociación de títulos valores cuya cotización hubiese sido autorizada por la bolsa de comercio que integren. 
El mercado de valores debe ser distinguido de la bolsa.  El mercado de valores es una entidad en la cual se negocian titulo públicos y privados. Integra la bolsa,  que incluye, además, los mercados en que se negocian mercaderías e incluso servicios.
Las bolsas  cuyos estatutos prevean la cotización de títulos y los mercados de valores que se constituyan, están sujetos, en la Argentina, a la autorización del Poder Ejecutivo Nacional por intermedio de la Comisión Nacional de Valores (art. 28 de la ley 17811), sin perjuicio de la intervención que corresponda a otros organismos estatales de la Nación o de las provincias (art. 29) .
En 1937 se constituyo la Comisión de valores que estaban integrada por representantes del Banco Central, bancos comerciales y Bolsa de comercio de Buenos Aires, cuya misión era aconsejar sobre el momento oportuno  para autorizar la emisión de Títulos valores, en función de la capacidad de absorción del mercado, careciendo sus decisiones de fuerza coercitiva.
En 1946, de acuerdo con la política económica seguida en esa época, cuya característica principal era la intervención del Estado, se establecen normas legales  que rigen la materia. En efecto, el decreto-ley 15353/46 dio nueva estructura de la comisión de valores y los decretos posteriores dan fuerza ejecutiva a la misma.
Las disposiciones dispersas llevan a la sanción de la ley 17811.
Esta ley ha sido denominada de oferta publica de valores por la doctrina.
El concepto de oferta publica ha sido objeto, por primera vez, de una regulación legal apta para encuadrar las modalidades que se desea amparar.
 
Ley 17.811 CAPITULO V: Agentes de bolsa

 
-Definición: 
Agentes de bolsa o cambio:
 También designados corredores o comisionistas de bolsa, “son las personas encargadas de mediar o de intervenir en las operaciones de compra- venta de valores en lo que se llama bolsa de comercio (es decir, un mercado público dedicado a la negociación de documentos comerciales, y cuyas actividades se encuentran sometidas a las reglamentaciones del Estado), con la percepción de las comisiones o aranceles establecidos”. Fuente: Osorio, Manuel; “Diccionario de Cs. Jurídicas, Políticas y Sociales”; editorial Heliasta 23° edición; Bs.As. 1996. 
El Código de Comercio argentino denomina corredores de bolsa, sujetos a las disposiciones contenidas en el mismo Código sobre corredores, a las personas que el proyecto califica con el término de "agentes" de bolsa. 
E1 error del codificador dio lugar a innumerables litigios y controversias doctrinarias, acerca de la naturaleza jurídica de la función ejercida por quienes se dedican al comercio de los títulos valores. 
Una larga labor jurisprudencial y una numerosa doctrina de nuestros autores, actualmente indiscutida, lleva a la conclusión de que el corredor de bolsa por su forma de actuar en los negocios sobre títulos valores, no es solamente un mero intermediario que acerca a las partes intervinientes sino que, normalmente, perfecciona al negocio jurídico actuando en nombre propio por cuenta ajena; y es ésta su única forma de actuar en los recintos bursátiles. 
Empero, ese reconocimiento jurisprudencial y doctrinario, ha ido evolucionando en los últimos años de acuerdo con el importante rol que desempeña actualmente el denominado comisionista de bolsa, que no se limita a actuar en la forma expuesta sino que, en muchos casos, realiza funciones de agente financiero reuniendo los capitales necesarios para la organización y expansión de empresas privadas y colocación de fondos públicos. Es conocido el rol fundamental que desempeñan los agentes de bolsa en los países de gran desarrollo económico, a través de la constitución de sindicatos financieros y de las diversas modalidades del "underwriting", como medio indispensable de la expansión industrial.
A su turno la jurisprudencia tiene dicho que: “La aplicación del art. 1908 del Código Civil a la conducta de un agente de bolsa responde no sólo a la literal interpretación del art. 1 del título preliminar del Código de Comercio, sino a la de los usos y costumbres bursátiles y de los principios generales del derecho comercial”. (C.S.J.N. in re “Soto, José Julián s/ sumario de la Comisión Nacional de Valores.” Del 24/03/88 T.311, P.318).
 
Ley 17.811:

-Introducción: 


Esta ley le dedica al tema “agentes de bolsa” su capítulo V, el cual está constituido por los artículos 39 a 51, ambos inclusive. 
 
1°) Registro:
 
Dice el artículo 39: “Los mercados de valores deben llevar un registro de agentes de bolsa”. Surge la obligatoriedad legal del registro de los agentes frente a la necesidad de brindar una mayor protección al mercado y a los participantes en él, ya que, continúa diciendo la norma bajo análisis que: “...Ninguna persona física o jurídica puede operar en un mercado de valores ni usar la denominación de agente de bolsa o desarrollar actividades de tal sin estar inscripta en el registro del mercado correspondiente.” 
De esta manera se otorga una mayor responsabilidad a los mercados de valores, acorde con la importancia que han adquirido en la actualidad, la naturaleza de las funciones que realizan y los principios de autorregulación que orientan la moderna legislación nacional y extranjera respecto de ciertas profesiones que revisten un determinado interés público. Este criterio es el fruto de la evolución jurisprudencial y doctrinaria sobre el particular de acuerdo con el importante rol que desempeña actualmente el comisionista de bolsa que, en muchos casos, realiza funciones de agente financiero reuniendo los capitales necesarios para la organización y expansión de empresas privadas.
 
 2°) Comunicación a la CNV.:
 
 Artículo seguido, surge la obligación en cabeza de los mercados de valores, de “poner en conocimiento de la Comisión Nacional de Valores, toda información referente a los nuevos agentes de bolsa que inscriban en sus registros, la eliminación de inscripciones y cualquier modificación que al respecto se produzca”. 
Al respecto debe agregarse que dichas comunicaciones deben ser periódicas, es decir, en la medida en que se produzcan las novedades. Con esta medida se pretende garantizar aún más el sistema. 

3°) Requisitos y condiciones exigidas para ser agente de bolsa: 
El artículo 41, que trata el tema, advierte que las condiciones exigidas por la ley lo son, sin perjuicio de las que exija el respectivo mercado. 
Sobre el particular corresponde hacer referencia al reglamento interno de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires S.A., el cual es tomado generalmente como referente, por la incidencia de su modelo, respecto de gran parte del resto de los mercados. Del citado reglamento surge que los aspirantes deben haber completado estudios secundarios o equivalentes; deben aprobar los cursos específicos que se requieran por parte del directorio de la Entidad y presentar una declaración jurada de la que se derive la inexistencia de incompatibilidades, inhabilidades o inconductas de su parte, que puedan revelar la inconveniencia de su inscripción. Luego los requisitos exigidos por la ley son:
 a) Ser mayor de edad;
 b) Ser accionista del mercado de valores correspondiente y haber constituido una garantía a la orden del mismo; 
c) Poseer idoneidad para el cargo, solvencia moral y responsabilidad patrimonial, a juicio del mercado de valores respectivo; 
d) Ser socio de la bolsa de comercio a la cual esté adherido el mercado de valor correspondiente.
El inciso c) debe ser complementado con la norma del Reglamento interno que prevé la presentación de la declaración jurada.
En relación a la inscripción e incompatibilidad a las cuales se hallan sujetos los agentes de bolsa, el proyecto tiene en cuenta los antecedentes del Decreto N° 12.793/49 y del proyecto de Decreto-Ley orgánico sobre bolsas o mercados de valores, con algunas modificaciones aconsejadas por la experiencia de los últimos años y con la salvedad de suprimirse la intervención directa del poder administrador en cuanto a la inscripción se refiere, en mérito al sistema de autorregulación explicado anteriormente, sin perjuicio de garantizarse perfectamente los derechos de los solicitantes mediante el recurso jurisdiccional contemplado en el proyecto (artículos 43 y 60) . 

4°) Aspirantes y agentes excluidos: El articulo 42 regula el tema en los siguientes términos: “No pueden estar inscriptos como agentes de bolsa: 

a) Los fallidos por quiebra culpable o fraudulenta; los concursados, hasta cinco años después de su rehabilitación; los condenados con pena de inhabilitación para ejercer cargos públicos, los condenados por delito cometido con ánimo de lucro o por delito contra la fe pública; 
 
b) Las personas en relación de dependencia con las sociedades que coticen sus acciones; 
 
c) Los funcionarios y empleados rentados de la Nación, las provincias y municipalidades, con exclusión de los que desempeñen actividades docentes o integren comisiones de e estudio; 
 
d) Las personas que ejercen tareas que las reglamentaciones de los mercados de valores declaren incompatibles con la función de agente de bolsa. Cuando la incompatibilidad sobrevenga a la inscripción, el agente de bolsa queda suspendido en sus funciones hasta tanto aquélla desaparezca”. Este artículo regula con extrema casuística la cuestión. Es por esta razón que exime de comentarios, ya que no ofrece dificultad su interpretación. 
Una cuestión merece tratarse, es la de la suspensión de las funciones que surge del artículo 42 in fine. Se ha sostenido que la suspensión opera ipso iure una vez conocida la incompatibilidad, esto parece lo más razonable ya que, ateniéndonos a una interpretación literal y armónica de la norma y con el resto de éstas, aparece como el efecto buscado por el legislador, el cual ha tratado de extremar la seguridad.

 
5°) Delegación reglamentaria: El artículo 43 dice: “Los reglamentos de los mercados de valores deben establecer la forma en que los aspirantes a agente de bolsa han de acreditar los requisitos y condiciones para su inscripción y el plazo dentro del cual la entidad debe expedirse. En caso de que el mercado de valores deniegue la inscripción, el solicitante puede interponer los recursos previstos en el artículo 60, aplicándose a tales efectos las normas señaladas en los artículos 60 y 61. La solicitud denegada sólo puede reiterarse dos años después de haber quedado firme la pertinente resolución.” En lo que respecta al primer párrafo del artículo, ya hemos tratado el tema más arriba, dijimos que los aspirantes debían adecuarse a lo normado por el Reglamento Interno del Mercado correspondiente. Vale agregar que, conforme a la concepción de la ley, la actuación de los agentes de bolsa se rige por los siguientes principios: 

a) Cuando realicen, exclusivamente, operaciones con títulos valores autorizados a cotizar por una bolsa de comercio, en el recinto de la misma, se hallarán sujetos únicamente a las disposiciones de esta ley, controlados en forma simultánea por la Comisión Nacional de Valores y el mercado de valores al cual pertenezcan, estando obligados a inscribirse únicamente en el registro previsto en el artículo 39, si actúan en forma individual, y si actúan en forma societaria deberán también cumplir con las normas del Código de Comercio, al respecto, haciéndose pasibles, en caso de trasgresión a las normas vigentes en la materia, de las sanciones previstas por el artículo 59; 
b) Cuando, además, efectúen ofertas públicas de títulos valores fuera de los recintos bursátiles, ya sea que los mismos estén autorizados o no a cotizar en una bolsa de comercio, deberán inscribirse en el Registro creado por el artículo 21, se hallarán sujetos a la fiscalización de la Comisión Nacional de Valores, serán pasibles de las sanciones previstas en el artículo 10)  y deberán cumplir con las normas que establezcan las leyes de fondo y disposiciones administrativas, de acuerdo con el carácter jurídico en que actúen (inscripción en la matrícula de corredores o comerciantes, en el ramo de comisiones, etc.); y 
c) Cuando actúen como agentes financieros deberán, asimismo, adecuar su actuación a las disposiciones vigentes en materia financiera. 
En el segundo párrafo se menciona la posibilidad, ante la denegación de la inscripción, de interponer un recurso. Tal recurso se encuentra reglado en los artículos 60 y 61, en los siguientes términos: “La resolución sobre medidas disciplinarias puede ser objeto del recurso de revocatoria ante el mercado y del judicial ante el tribunal competente. Deben ser interpuestos por el sancionado, o por la Comisión Nacional de Valores cuando el mercado haya actuado a su requerimiento, dentro del plazo de quince días de notificada. 
En los casos de apercibimiento o suspensión de hasta cinco días no procede el recurso judicial. Cuando el recurso judicial sea interpuesto por la Comisión Nacional de Valores, es competente la Cámara Nacional de Apelaciones en lo Federal de la jurisdicción que corresponda, y en la Capital de la República, la Cámara Nacional de Apelaciones en lo Comercial. Si el recurso es interpuesto sólo por el agente de bolsa, tiene competencia en la Capital Federal este último tribunal y en las provincias el Tribunal Ordinario de Segunda Instancia. 
El escrito de interposición y fundamento del recurso se presenta ante el mercado de valores, quien debe elevarlo al tribunal con todos sus antecedentes dentro de tercer día. El tribunal resuelve, sin otra substanciación, salvo las medidas que dicte para mejor proveer. El recurso se concede al solo efecto devolutivo. 
Luego el artículo 61, completa el tema de la siguiente manera: “Si el agente de bolsa ha solicitado revocatoria, el recurso judicial debe ser interpuesto dentro de los diez días de notificada la resolución sobre la revocatoria o vencido el plazo de treinta días de la fecha de su interposición sin que el mercado se hubiese pronunciado.” En este caso se repite el casuismo, lo cual es lógico ya que al tratarse de recursos y normas procesales así debe ser. Merece especial consideración el recurso directo del artículo 60 ya que establece normas de competencia según la persona y el lugar con suma claridad, lo que a la postre tiende a evitar engorrosas cuestiones de incompetencia que las más de las veces solo dilatan la resolución de las cuestiones litigiosas. 
6°) Asociaciones entre agentes: Es regulada esta posibilidad en el artículo 44: “Los reglamentos de los mercados de valores deben establecer las formalidades y requisitos que han de cumplir las sociedades de agentes de bolsa y las constituidas entre éstos y otras personas. Deben fijar también las condiciones de admisión, idoneidad, solvencia moral y responsabilidad material que han de reunir los socios que no sean agentes de bolsa. Los socios actúan en nombre de la sociedad y no pueden operar en títulos valores en nombre propio. 
Son aplicables a las sociedades de agentes de bolsa y a las constituidas entre éstos y otras personas, las disposiciones que regulan la actividad de los agentes de bolsa.”  Conforme surge del artículo 8 del Reglamento Interno antes citado, el agente de bolsa se encuentra en condiciones de asociarse con otros agentes de bolsa o con terceros; en tal caso debe hacerlo bajo la forma de sociedades anónimas con acciones nominativas no endosables, o sociedades colectivas; estableciéndose además que, en caso de socios terceros, deben ser personas físicas. Esta ley amplía la orientación del Decreto 12.793/49, establece la obligación de los mercados de valores de reglamentar las formalidades y requisitos que deberán cumplir las sociedades de agentes de bolsa y las constituidas entre éstos y otras personas como así también las condiciones exigidas a los socios que no sean agentes de bolsa. 
El temperamento seguido representa la tendencia consagrada en numerosos países, como los Estados Unidos y Francia, con el objeto de facilitar una mayor solvencia técnica y financiera en el ejercicio de la función de agente de bolsa. 
Así mismo,  existe otra posibilidad asociación, cual es la de las llamadas Sociedades de Bolsa. Dichos entes, solamente pueden constituirse bajo la forma de sociedades anónimas con acciones nominativas no endosables o escriturales. Deben tener objeto exclusivo para operar en la actividad específica de la que aquí se trata. Para obtener su inscripción en el mercado de valores, deben acompañar su Estatuto, la nómina de sus miembros, y demás condiciones que permitan valorar adecuadamente la pertinencia de la pretensión, todo ello de acuerdo a lo previsto en el correspondiente reglamento interno.

 
7°) Sujeción a los reglamentos: Conforme surge del artículo 45 en estos términos: “Los agentes de bolsa, en el ejercicio de sus funciones, deben ajustarse a lo que dispongan los reglamentos de cada mercado.” 
Sobre el particular encontramos jurisprudencia, por ejemplo un fallo de la C.S.J.N. in re “Servente y Cía.”, del 01/02/82 T. 304, P. 883., que sienta la siguiente doctrina: “ La ley 17.811 que regula el mercado bursátil le asignó a la Comisión Nacional de Valores la función de ejercer el poder de policía sobre las empresas que cotizan las Bolsas de Comercio y Mercado de Valores (art. 6), y delegó en estos últimos organismos la facultad de dictar reglas para el desempeño como agente de bolsa (arts. 43, 44 y 45). El art. 35 inc. i) del reglamento del Mercado de Valo-res -cuya interpretación se impugnó-, sólo surge de esa delegación genérica de atribuciones, sino que es fruto de un mandato expreso pues, el art. 37 de la mencionada ley establece que dichos Mercados deben dictar las normas para asegurar la realidad de las operaciones que efectúen los agen-tes de bolsa”. Cabe agregar que el artículo 45 delega en los mercados de valores la reglamentación del ejercicio de las funciones de los agentes de bolsa, ratificando también en ese aspecto, el principio de autorregulación de dichas entidades.
8°) Secreto y actividad profesional: El artículo 46 dispone: “Los agentes de bolsa deben guardar secreto de las operaciones que realicen por cuenta de terceros, así como de sus nombres. Sólo pueden ser relevados de esta obligación por decisión judicial dictada en proceso criminal vinculado a esas operaciones o a terceros relacionados con ellas. Sólo pueden aceptar órdenes de personas que previamente hayan acreditado su identidad y demás datos personales y registrado su firma en el registro que a ese efecto deben llevar.” 
Aquí también encontramos un fallo de la C.S.J.N. que dice respecto de la conducta que deben desplegar los agentes de bolsa: “No satisfacen el requisito de ejemplaridad previsto en el art. 35, inc. E) del Reglamento del Mercado de Valores de Buenos Aires, aquellas conductas, obviamente extrabursátiles, que resulten contrarias a los objetivos de la ley 17.811, por promover o facilitar una desviación de fondos hacia otro tipo de inversiones: mesa de dinero.” (Conf. Pombo Santárcangelo S.A. S/ sumario. Del 01/10/92) . O también: “Los usos y costumbres bursátiles, tanto nacionales como extranjeros, colocan a los agentes de bolsa en la situación de hombres de confianza, rodeados del prestigio que les otorga una larga tradición de ajustar sus conductas a normas de ética más severas que las que se aplican al comercio en general, ya que la operatoria propia de las bolsas de valores sólo es posible gracias al comportamiento intachable de quienes ejercen la intermediación”. (Conf. C.S.J.N. in re: ”Soto, José Julián s/ sumario de la Comisión Nacional de Valores.” Del 24/03/88; T.311, P.318). De lo expuesto se deduce cual debe ser la conducta que deben desplegar estos profesionales bursátiles. A mayor abundamiento contamos con otro precedente del máximo tribunal de la Nación: “Dado que la exigencia calificadora de la conducta es poco frecuente en nuestro derecho, debe aplicarse con rigurosidad al agente de bolsa; por mínimo que se considere el apartamento implica que la conducta en cuestión ha dejado de ser ejemplar.” (Conf. C.S.J.N. in re: “Soto, José Julián s/sumario de la Comisión Nacional de Valores.” Del 24/03/88 T.311, P.318). Siguiendo con la tónica jurisprudencial, encontramos un fallo de la Cámara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, que nos ilustra de esta forma: “ Otorgar liquidez a acciones de una sociedad anónima mediante la realización de operaciones ficticias, a través de compradores que solo prestan su nombre, hace pasible al agente en la responsabilidad determinada por el art. 35, Inc. I, del reglamento interno del mercado de valores. El conocimiento por parte del agente que la empresa estaba operando en condiciones de dificultad financiera, por cuanto era estudiada la situación de la misma por un club de bancos, constituye el obrar tenido en cuenta por la ultima parte del art. 35-I cit., puesto que al menos debía presumir que podía seguirse perjuicio para terceros. La interposición de los comisionistas o agentes de bolsa en los negocios efectuados en ella trae aparejada una mayor responsabilidad en su ejercicio por cuanto se trata, dada la reglamentación vigente, de personas que otorgan garantía de competencia técnica y de lealtad profesional.” (Conf. C.N.Apel. Com., Sala B, in re: “SERVENTE Y CIA.” del 11/07/80).

 
9°) Libros, registros, etc.: Surge del artículo 47: “Los mercados de valores deben establecer los libros, registros y documentos que, sin perjuicio de las disposiciones legales pertinentes, han de utilizar los agentes de bolsa.”. Se refiere a libros que deben ser establecidos por los reglamentos de los mercados pertinentes. También alude a las demás disposiciones legales, en este caso se trata de los libros del comercio consagrados en el Libro 1ro., Título II, Capítulo III del Código de Comercio de la Nación.
10°) Inspecciones: Las mismas surgen del artículo 48: “Los mercados de va-lores pueden inspeccionar los libros y documentos de los agentes de bolsa, y solicitarles toda clase de informes. Las informaciones obtenidas sólo pueden ser reveladas, mediando las circunstancias señaladas en el artículo 46”. 
En estos casos debe, en principio, respetarse el secreto profesional. 
También en este caso encontramos jurisprudencia: “La norma de la ley 17.811 no establece una prohibición absoluta, pues por estar dirigida a proteger los posibles derechos de las partes interesadas, puede ser dejada de lado cuando es esa misma parte la que consiente que se traigan a juicio documentos emanados de la comisión nacional de valores.” (Conf. Cám. Nac. Apel. Com, Sala B del 11/05/82, in re: “CARABASSA, ISIDORO C/CANALE S.A.”).

11°) Fedatario: El agente de bolsa hace las veces de fedatario en su actividad pero solo respecto de los documentos correspondientes a sus operaciones, conforme surge del artículo 49: “La firma de un agente de bolsa da autenticidad a los boletos y demás documentos correspondientes a las operaciones en que haya intervenido.”
12°) Comisiones: Como los actos de comercio se presumen onerosos, igualmente que en el mandato comercial, la actividad del mandatario, también se presume onerosa. Por lo tanto el artículo 50 establece que: “Los aranceles de las comisiones que deben percibir los agentes de bolsa, por su intervención en los distintos tipos de operaciones, son fijados por los respectivos mercados de valores y presentados al Ministerio de Economía de la Nación para su aprobación. Se considerarán definitivamente establecidos si dicho Ministerio no se pronuncia en el término de sesenta días.” A su vez, el artículo precedente dispone que la fijación de las percepciones deben hacerlas los respectivos mercados, a su turno éstos deben presentarlos al Ministerio de Economía. En este supuesto se produce una situación, conocida en la doctrina del derecho administrativo como silencio positivo de la administración. En efecto si ésta no se expide en determinado plazo, la proposición efectuada se tiene por válida.
12°) Límites a las percepciones: Están contempladas en el artículo 51: “Los agentes de bolsa solamente deben percibir las comisiones previstas en los respectivos aranceles. No deben eximir a sus comitentes del pago de las mismas, ni cederlas a otros agentes de bolsa o a terceros, salvo autorización del mercado de valores respectivos.” Cabe destacar que al respecto se aplican supletoriamente las reglas del mandato comercial.
 
Ley 17.811 CAPITULO V: OPERACIONES BURSATILES
 
Las operaciones se realizan durante la denominada rueda, esta se realiza en un recinto al que solo pueden acceder los corredores y sus mandatarios, la oferta se realizará de viva voz y rige la ley de mercado. Cuando se concreta una operación, se labra, por parte del agente vendedor, el denominado boleto, uno de cuyos ejemplares se entrega al agente comprador y al restante a las autoridades de la bolsa. Las operaciones aparecen rápidamente registradas en las denominadas “pizarras”, en la actualidad se realiza por sistemas electrónicos.
Las operaciones bursátiles se encuentran legisladas en la ley17811 entre los artículos 52 hasta el 58 respectivamente.
Los mercados de valores deben constituir un Fondo de Garantías para hacer frente a los compromisos no cumplidos por los agentes de bolsa, originados en operaciones cuya garantías a tomado a su cargo, con el cincuenta por ciento como mínimo de las utilidades anuales liquidas y realizadas.
Las sumas acumuladas en este fondo, hasta alcanzar un monto igual que el capital subscripto, deben mantenerse disponible o invertirse en valores público con cotización autorizada. El excedente puede ser invertido en la forma y condiciones acordes con la finalidad de la entidad, o ser capitalizado conforme con el reglamento del mercado respectivo (art. 57).
El agente de bolsa es responsable ante el mercado de valores por cualquier suma que dicha entidad haya abonado por su cuenta. El agente de bolsa, mientras no regularice su situación y pruebe que a mediado contingencias fortuitas o de fuerza mayor queda suspendido ( art. 58).
 
Existen desde el punto de vista operativo dos sistemas de negociación:

 
a.- el sistema conocido como de “voceo”: Este tipo de transacciones se realizan por ya sea, por cuenta de sus comitentes, los agentes de bolsa, personalmente, o por medio de sus mandatarios, habilitados por el correspondiente mercado, concretan la operación en el recinto cumpliendo las ordenes recibidas por sus comitentes o clientes.
Esta modalidad de operación se conduce a través de la regla de la mejor oferta.
En la actualidad el Mercado de Valores de Buenos Aires puso en vigencia el SINAC (sistema integrado de negociación asistido por computación)Las operaciones son realizadas a través de terminales en su oficina o el recinto de operaciones. Este sistema solo se encuentra en curso para títulos públicos y obligaciones negociables, con algunas excepciones.
 
b.- Otro sistema es el conocido como sesión o “rueda continua”, se caracteriza por la circunstancia de que en tales operaciones no rige la regla de la mejor oferta, por otra parte como caracterizábamos en el ejemplo anterior la retribución no la pactan libremente, sino que dicha retribución se encuentra incorporada de modo implícito en el precio.
Loa Agentes y Sociedades de Bolsa actúan por cuenta propia concertando las operaciones con otros agentes o sociedades, en esta modalidad no se verifica la garantía por parte del Mercado de Valores como en el supuesto a) .
Este tipo de operaciones se materializa mediante un sistema informático especialmente habilitado, una vez ingresada la oferta correspondiente por parte del operador, los operadores que deseen intervenir en este sistema de negociación previa autorización de la Gerencia General del mercado deben acreditar la suficiencia patrimonial que expresamente requiere el propio Mercado de Valores.
 
MODALIDAD DE LAS OPERACIONES

 
Sistema de voceo
 
Teniendo en cuenta el plazo de liquidación, se pueden clasificar en, operaciones al contado y a plazo.

 
1- Al Contado (Art. 26 R.Op) son aquellas cuya liquidación se produce el mismo día de la concertación o en un plazo autorizado por el Director del Mercado, que no podrá ser superior a los cinco días hábiles bursátiles, y se las llama comúnmente de “contado normal”.
En la actualidad existe un único plazo de contado normal que es de 72 horas.
 
2- A Plazo: Son aquellas que entre su concertación y liquidación transcurre un plazo superior que en las de contado, como la operación se extiende en el tiempo el Director exigirá a los Agentes y Sociedades de Bolsa la constitución de garantías y Márgenes de garantías. Dentro de esta modalidad podemos encontrar diferentes tipos de operaciones:
 
3- A plazo Firme: (Art. 26 inc b) Las partes fijan un plazo superior a las de contado normal, pero permanecen obligados en forma definitiva desde el propio momento de la concertación del negocio. La regla impone la constitución de garantías para salvaguardar el negocio ya concertado.
 
4- De Pase Bursátil: Art. 26 inc. c) La finalidad es la obtención de liquidez para aquellos inversores que posean títulos, o la colocación de fondos como una oportunidad de inversión.
Se puede definir como el contrato que se instrumenta en un único contrato consistente en una compra o venta al contado o para un plazo determinado de una especie y la simultanea operación inversa para un vencimiento posterior, efectuándose con un mismo cliente poseedor de los títulos.

 
5- Caución Bursátil Art. 26 inc.d) Puede definirse como un pase con la diferencia que el precio de venta contado es inferior al de la cotización.
 
6- Operaciones de Indices: SE encuentran habilitadas en la actualidad negociaciones de futuros sobre dos índices. El MERVAL y el AIBOR 30(tipo de interés a 30 días)
En cuanto al MERBAL constituye una cartera de acciones cuyo criterio de selección es a)participar dentro del 80% del volumen negociado en el mercado de contado en los ‘últimos 6 meses. b)participar por lo menos del 80% de las ruedas.
Con respecto al AIBOR 30, está definido como el resultado de las encuestas de tasas pasivas en pesos a treinta días elaborado por el Banco Central.
En ambos casos, se realiza el calculo de la liquidación de pérdidas y ganancias correspondiente a las posiciones abiertas para cada vencimiento, la diferencia que surja de esto deberán ser integradas antes de la apertura de la rueda bursátil del día hábil siguiente.
 
7- Opciones art. 26 inc e) Es aquella operación por lo cual una de las partes adquiere el derecho (pero no la obligación) a comprar o vender un determinado activo subyacente, la otra parte en un periodo de tiempo establecido, pagando por ello una determinada suma de dinero al lanzador (prima)
Hay en la actualidad dos tipos de operaciones: a) opción de compra: que otorga al titular el derecho a comprar, b) opción de venta: que otorga al titular el derecho a vender.
Cabe aclarar que los activos sobre los cuales está permitida este tipo de transacción son: títulos públicos, acciones y valores futuros de índice Merbal y Albor 30.
 
Sesión continua de negociaciones

 
También al igual que las de voceo se pueden clasificar por el plazo de liquidación.

 
1- Operaciones al Contado: se liquidan en el plazo de 72 horas se pueden liquidar en pesos su paridad, o plazo a través de cuentas radicadas en el exterior.
 
2- Operaciones a Plazo Firme: existen tres sistemas de liquidación.
Las operaciones gozan de la garantía de liquidación entre agentes y sociedades de bolsa.
Sistema no garantizado pero con administración de márgenes de garantías y liquidación de reposiciones.
Sistema de registro no autorizado. En el caso que se opere por los sistemas enumerados como a y b, los mismos deben quedar claramente especificados en los boletos pertinentes.
 
3- Pase Bursátil: en este caso, corresponden las mismas características descriptas en el sistema de voceo.
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