LA BOLSA DE VALORES
ASPECTOS JURIDICOS

Fernando Vidal Ramirez

Premisa

La Bolsa es una institucidén y es, ademas v esencialmente, un
mercado, que, como mercado organizado, tiene sus expresio-
nes en la Rueda, en la Mesa de Negociacién y en la Mesa de
Productos. Sin embargo, so6lo la Rueda forma el Mercado
Bursatil. La Mesa de Productos y la Mesa de Negociaciéon
estin integradas al Mercado Extrabursdtil, aun cuando sean
mecanismos que funcionan en el recinto de la Bolsa.

Concepto y caracteristicas

La Bolsa en el Perti, desde antes de la innovaciéon de su estruc-
tura juridica, ha sido siempre un mercado de valores, pues lo
que ha sido y lo es hasta la actualidad el objeto de la negocia-
cion son titulos-valores. De ahi que en su actual estructura
y organizacion se le denomine como Bolsa de Valores.

Tradicionalmente, el mecanismo para la negociacion de los
valores ha sido la Rueda de Bolsa, como lo es hasta la actuali-
dad, y, por eso, sc constituye en la expresion de la Bolsa
como mercado. o, mas propiamente, del Mercado Bursitil
A ella debe entenderse la referencia del art. 1 del Decreto
Legislativo N© 211-Ley Normativa del Mercado Bursatil al
precisar que el objeto —o mejor la finalidad— de la Bolsa es
la centralizacion de la negociacion de valores cuyo registro
haya sido autorizado. Sin embargo, la necesidad de mejor
organizar la funcidon social y econémica del Mercado de
Valores y la Bolsa ha llevado a establecer mecanismos para la
negociacion de valores distintos a la Rueda de Boisa, como
los ya mencionados Mesa de Negociacion y Mesa de Produc-
tos, los que aparentemente ha rebasado la precision de la
citada norma legal, pero que, en nuestra opiniéon, no la rebasa



ni la contravicne, pues estos mecanismos si bicn centralizan
la negociacion de valores no integran el Mercado Bursdtil.
en sentido estricto.

Del difundido concepto de ““Bolsa™ que plantea Garrigues (1),
en cuanto que e} vocablo tiene significados para expresar el
cdificio o lugar donde funciona la Bolsa. o el conjunto dc
operaciones en un dia determinado. o el estado de las opera-
ciones bursdtiles, o, finalmente. la institucion de la Bolsa.
estamos con ¢l maestro espafiol en cuanto destaca a la Bolsa
como una clase especial de mercado, cuyos rasgos mas
saliente son la tipicidad de los negocios y la formacion obje-
tiva de los precios. Segiin Linares Breton (2), en concepto
quc resume principios universales. en la Bolsa se realizan ne-
cociaciones mercantiles indirectas. dentro de un marco de
sceuridad. certeza y legalidad. cumplidas por intermediarios
mediante determinados mecanismos juridicos que obedecen
a particulares normas técnicas. con vencimientos uniformes
y protegidas por un medio de ejecucion forzada. Messineo
(3) caracteriza a las Bolsas de valores seialando que en ellas
sc forman. a base de la ley ccondmica de la demanda y de
la oferta, publicamente, y se comprucban, los precios de los
titulos, sin lo cual esos mismos precios se formarian sin
espontaneidad y clandestinamente: y serian ignorados o de
dificil comprobacion.

Con los conceptos expuestos y aplicados a la Bolsa en ¢l
Per(i. consideramos que pueden caracterizarse las operacio-
nes que, en nuestro medio, sc realizan en la Rueda de Bolsa,
en la Mesa de Negociacion y en la Mesa de Productos, con la
advertencia, ya hecha en la premisa. en cuanto a que ¢l Mer-
cado Bursitil solo tiene su expresion en la Rueda, pues tanto
la Mesa de Negociacion como la Mesa de Productos son Mer-
cado Extrabursitil. aunque estos mecanismos funcionen en
el recinto de la Bolsa. De ahi que las caracteristicas dc la
negociacion en Bolsa deban distinguirse, segiin se trate de
uno u otro mercado y segin cada mecanismo. Por eso. plan-

(1)
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(3)
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teamos caracteristicas genéricas y caracteristicas especificas,
ocupdndonos de cstas Gitimas al hacerlo de cada uno de los
mecanismos de negociacion.

Caracteristicas genéricas de la negociacion en Bolsa

Por caracteristicas genéricas consideramos aquellas que son
comunes a la negociacidn que se realiza en la Bolsa, cualquie-
ra que sea el mecanismo que sea utilizado. Son caracteristi-
cas genéricas la negociacion indirecta, la nominacion y la
tipicidad de las operaciones, la formacion objetiva de los
precios y su publicidad, lua liquidacion de las operaciones por
la propia Bolsa y fa ejecucion forzada de lo pactado.

3.1. La negociacion indirecta

La negociacion en Bolsa e¢s indirecta porque se hace a
través de intermediarios, que son los agentes de Bolsa y sus
operadores o lus socicdades corredoras y sus operadores. Los
intermediarios s¢ vinculan con sus comitentes y dentro de
los servicios que les prestan, estd el de ¢jecutar sus drdencs
de compra o de venta. Los comitentes no infervienen directa-
mente en la negociacion, pues son los intermediarios quicnes
contratan entre si, mas no los comitentes quienes no tienen
0 no deben tener ningin contacto personal en la negociacion.

Ejecutada la orden de compra o de venta y liquidada la
operacion por ¢} servicio especial que presta la Bolsa, llamado
Caja de Liquidaciones, los Intermediarios cumplen por cuenta
de sus respectivos comitentes las prestaciones correspondien-
tes. con lo que queda consumada la negociacion.

Esta caracteristica mantiene a} comitente —o deberia
mantenerto - en el anonimato, por lo que de ella se deriva
una cuestioén de trascendental importancia, cual es. el secreto
bursitil pero que. en nuestro medio. s0lo puede ser referida
como reserva bursatil.

Como excepcion a esta caracteristica debe sefialarse la
negociaciéon por cuenta propia. que las sociedudes corredoras
puedan realizar y los agentes de Bolsa sélo cuando se la suto-
riza la CONASEV,
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3.1.a. La reserva bursdtil

Como lo hemos advertido, de la caracterizacion juridi-
ca de la negociacion en la Bolsa se deriva un postulado univer-
sal que es el llamado secreto bursatil que, fundamentalmente,
por el proceso de liquidacion de las operaciones en la Bolsa
de Valores de Lima, resulta mds propio lamarlo reserva
bursitil, lo que vamos a explicar después de conceptuar el
portulado del secreto.

El intermediario, sea sociedad corredora o agente de
Bolsa, —que bien puede lamdrsele comisionista— actia en
la negociacion en Bolsa como si fuera a nombre propio. pues
no esta obligado a revelar el nombre de su comitente, no s6lo
en razon del interés privado del mismo comitente. sino en
interés del Mercado, pues puede darse el case que la identifi-
cacion del comitente que compra o que vende incida en la
fluctuacidén de los precios. De ahi surge la necesidad de suar-
dar el secreto por parte del intermediario, lo que debe preser-
varse mediante norma legal expresa que vendria a ser el deber
impuesto en cuanto a no revelar lo relacionado con las opera-
ciones de Bolsa que alcanza a los intermediarios bursdtiles y
atn a la propia Bolsa, salvo que medie requerimiento judicial
derivado de un proceso penal.

En ¢l Perh no existe norma legal que consagre ¢l secre-
to bursatil vy si bien el Decreto Legislativo N2 211 no le da
tampoco cabida, es de la naturaleza de la relacion que se en-
table entre los intermediarios y sus comitentes, asi como de
las operaciones que se realizan en el recinto de la Bolsa.
que el nombre de los comitentes no deba darse a conocer.
Solo los intermediarios tienen conocimiento de sus comiten-
tes al ¢jecutar sus ordenes de compra o de venta v. sin bien
no los identifican en el momento de concertar la transac-
cidon, su nombre si tiene que ser revelado a lu Caja de Liqui-
daciones de la Bolsa, para ¢l giro del cheque correspondiente
al vendedor. Y si la transaccion lo ha sido sobre titulos
accirnarios, que desde 1968 solo pueden emitirse nominati-
vamente, la revelacion del nombre del comprador debe hacer-
se a la sociedad emisora para el correspondiente registro. De
ahi, que deba hablarse de reserva bursitil v no de secreto bur-
satil.

La Bolsa debe guardar especial celo en el cuidado del



nombre de los comitentes, aunque desde luego estd latente el
riesgo de la infidencia de los funcionarios bajo cuya responsa-
bilidad ¢std la Caja de Liquidaciones, o de los empleados que
la sirven o de los propios intermediarios. Si bien corresponde
a la Bolsa guardar la reserva debida en cuanto al nombre de
los vendedores y compradores, igual deber corresponde a los
intermediarios bursatiles.

Ann cuando el Estatuto def Colegio de Agentes de Bolsa
no contiene prescripcion al respecto, sus miembros son su-
mamente celosos de la reserva bursatil y un hecho contra-
vencional 1o consideran infractorio de los deberes profesio-
nales susceptibles de sancidon disciplinaria a imponerse por
el propio Colegio.

Asi, pues, sea el interés del mercado, de los comitentes o
de los propios intermediarios el que deba dar lugar a la cau-
tela de la reserva bursitil, es conveniente precisar el dmbito
que debe comprender. Como principio general deben abar-
carse en el ambito de la reserva bursatil todas las operacio-
nes que realicen los intermediarios, sea en la Rueda o en cual-
quier otro mecanismo que funcione en el recinto de la Bolsa,
constituyéndose en un deber juridico tanto de ésta como de
los intermediarios. Este principio general sdlo debe tener
excepcion por mandato judicial y, aun cuando la CONASEV
tienc facultad de control, estimamos que, en via administra-
tiva, no puede disponer el levantamiento de la reserva bursa-
til.

3.1.b. La irreivindicabilidad de los titulos negociados

La irreivindicabilidad de los titulos negociados es otro
postulado que se deriva de la caracteristica genérica que es-
tamos analizando. Segiin el art. 12 de la Ley Normativa del
Mercado Bursatil, ‘“los valores mobiliarios que se negocien en
Rueda son irreivindicables, sin perjuicio de la responsabilidad
del agente de Bolsa por el incumplimiento de las obligaciones
que le competen y de las acciones civiles o penales a que hu-
biere lugar. La norma esta referida a la Rueda de Boisa pero,
en nuestra opinion, es aplicable a los demds mecanismos de
negociacidn que funcionan en el recinto de la Bolsa y pese a
que no estan integrados al Mercado Bursatil. Por ello, el prin-
cipio de 1a irreivindicabilidad lo consideramos como caracte-
ristica genérica de la negociacion en Bolsa y, ademds, lo deri-
vamos también de la negociacion indirecta.
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£l principio de la wreivindicabilidad ticne su anteceden-
te en los arts, 85 y 535, inc. 3. del Cadigo de Comercio. ki
art. 85 lo consagrd respecto de los bicnes que se vendian en
los Tugares pablicos de contratacion v, el inc. 3 del art, 535,
respecto de los titulos negociados en Bolsa. con intervencion
de agente colegiado. Este (dtimo fue derogado por el art. 214
de la Ley NO 16587 - Ley de Titulos-Valores, que lo recepto
en suoart. 14, aunque sin referencia a la negociacion on Bolsa.,
y. elart. 85, por clart. 10 del Decreto-Ley NO 18353 que no
hizo mencion al principio de la irreivindicabilidad, pese a que
fa Bolsa seeuia sicndo un tugar pablico de contratucion.

Scelin el art. 14 de o Ley de Titulo-Valores, “tel titu-
lo-valor adquirido de buena fe de conformidad con las
normas gue reeulan su circulacion, no estd sujeto o reinvidi-
cacion™. Si las normas que regulan la circulacion del titulo
hacen posible su negociacion en la Mesa de Negociaciones y
en la Mesa de Productos. os incuestionable «u irreivindicabi-
Hidad, mdxime si ¢l comitente no lo adquicere dircctamente.
sino a traveés de un agente de Bolsa o sociedad corredora que.
al momento Jde concertar fa compra. 1o tiene conocimicnto
sobre su procedencia. De abi que la mala fe que haria posible
la irreivindicabilidad de los titulos negociados en Bolsa, cual-
quicra que sca el mecanismo. se encuentra cautelado. de mo-
do ¢eneral. por el Codigo Civil.

En efecto. el art. 1542 del Codigo Civil ha receptado el
principio del art. 85 del Codigo de Comercio, al establecer
que “los bienes muebles -y los valores negociables lo son- ad-
quiridos en tiendas o locales abiertos al ptiblico no son reivin-
dicables si son amparados con tacturas o polizas del vende-
dor” y que “queda a salvo el derecho del perjudicado para
cjercitar las acciones civiles y penales que correspondan con-
tra quien los vendio indebidamente™ De este modo, pues. el
principio de Lo irreivindicabilidad de Tos titulos negociados en
la Bolsa no pucde ser susceptible de una iterpretacion restric-
tiva, y debe entenderse que parte del supuesto del cumpli-
micnto de las oblizaciones de los agentes de Bolsa o de las so-
ciedades corredoras y de las responsabitidades civil o penal
que les puedan ser imputables.



3.2. La negociacion es nominada y tipica

La negociacion en la Bolsa se realiza mediante operacio-
nes fipicas. con su respectivo nomen juris, y sometidas a las
disposiciones legales y reglamentarias que las rigen, asi como

por los usos y practicas bursitiles.

3.3. La negociacion forma los precios

La negociacion en Bolsa forma objetivamente los precios
porque cila misma es el resultado del libre juego de la ofertay
la demanda. Esta caracteristica sustenta la publicidad de los
precios. que la Bolsa realiza mediente su Boletin Diario de
Cotizaciones.

3.4. Las operaciones son liquidadus por la Bolsa

Las operaciones que se realizan en la Bolsa se liguidan
mediante un servicio especial denominado Caja de Liquida-
ciones, tratese de operaciones en Rueda o en Mesa. Su organi-
zacion v administracidon corresponde a la Gerencia de la Bolsa
de Valores de Lima. bajo cuya direccion y responsabilidad se
encuentra. Funciona todos los dias hibiles dentro del horario
que determina ¢l Directorio de la Bolsa.

El servicio que presta la Caja de Liquidaciones, asi como
¢l procedimiento, estd normado por la Resolucion CONASEV
NO 136-71-EF/94, dct 29 de Diciembre de 1971, para las ope-
raciones de Rueda. y. por la Resolucion CONASEV NO 160-
82-EFC/94.10, del 6 de Dicicmbre de 1982, para las opera-
ciones de Mesa de Negociacion,

Para los efectos del servicio, la Bolsa de Valores de Lima
debe muntenerse una o mds cuentas corrientes bancarias en
las que deposita los cheques que recibe para la liquidacion de
las operaciones y contra las cuales gira los importes corres-
pondientes a las mismas, con deduccion de la contribucion
que corresponde a la propia Bolsa y la comision de los inter-
mediarios, a quiencs se les gira con cheques contra las mismas
cuentas.

La liquidacion consiste en la entrega y recibo de los titu-
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los y del importe del precio respecto de las operaciones con-
certadas, sin que ¢l procedimicento seguido ante la Caja de Li-
quidaciones libere a los intermediarios y a sus comitentes de
sus responsabilidades por falta de cumplimiento, ya que la
Bolsa no incurre en otra responsabilidad que la derivada del
funcionamiento del servicio de Caja de Liquidaciones.

Los cheques que se entreguen a ta Bolsa deben ser gira-
dos a su orden. pudiéndose utilizar un solo cheque para cu-
brir la liquidacion de varias operaciones. acompandndose de
una planilla en la que se individualiza cada una de clas. La
Bolsa puede exigir que los cheques sean certificados.

Para ¢l efecto de a liquidacion, ¢l intermediario vende-
dor debe indicar en la papelety de Rueda o de Mesa. segn co-
rresponda, el nombre del comitente a cuya orden la Caja de
Liquidacioncs debe girar ¢l cheque correspondiente. y debe

.

hacer entrega de los valores vendidos. de la “‘carta de trans-
ferencia” o del comprobante de custodia de los titulos, se-
gin el caso. Por su parte. ¢l intermediario comprador, debe
haber depositado ¢l importe correspondiente a la compra.
De este modo. 1o Caja de Liquidaciones hace entrega al inter-
mediario vendedor del importe correspondiente a su venta y,
al intermediario comprador de los titulos, la “carta de trans-
ferencia™ con constancia de recepeion por la empresa emiso-
ra. 0, el comprobante de custodia de fos titulos.

La Caja de Liquidaciones pucde retener la entrega de jos
valores, de “la carta de transferencia’™ o los comprobantes de
custodia, o, en su caso. los cheques ya girados. si los agentes
no cumplen con las prestaciones que les competen. Las entre-
gas respectivas solo pueden ser verificadas con personas debi-
damente autorizadas.

3.5. La negociacién puede generar una ejecucion forzada de
lo pactado

La negociacion en la Bolsa puede generar una ejecucion
forzada de lo pactado. mediante procedimientos privativos
para compeler ol cumplimiento. de conformidad con las nor-
mas reglamentarias dictadas por la CONASLV vy las que esta-



blece la propia Bolsa. Esta caracteristica se funda en la razon
misma de ser o Bolsa un mercado. en ¢l que ka negociacion
debe tener una pronta consumacion en aplicacion de las mis-
mas normas reglamentarias que gobiernan a las operacionces.

Las operaciones deben pues. ser liquidadas v consumarse
con arreglo a los piazos cstablecidos. salvo amipliacion de ca-
ricter excepceional que sean autorizadas. Los plazos se com-
putan con arreglo a los dias de funcionamicnto de la Caju de
Liquidacionces.

4. La Caja de Valores

Como un servicio especial que deben prestar las Bolsas
de Valores, mediante Decreto Supremo MO S76-84-EFC. de
28 de Dicientbre de 1984, se ha previsto la orzanizacion de la
Caja de Valores, fa que debe tener por objeto el deposito de
valores mobiliarios. La autorizacion debe ser otoregada por
CONASEV. la que debe tambicén dictar of reglamento corres-
pondicnte.

En la Caja de Valores podran depositarse los valores
mobiliarios registrados ¢n Bolsa. los que scan objeto de oferta
pablica. asi como los que hayan sido emitidos por empresus
que asi lo soliciten.

Hasta lu fecha no se ha dictado ol reglamento que norme
¢l funcionamiento de o Caja do Valores, Creemos que este
servicio es ya de imprescindiblie necesidad pues estd lamado a
preservar la reserva bursdtil (Supra NO 3.1.0) v a contribuir a
fa “desmaterializacion™ de los titulos, como viene ocurriendo
en paises cuyas Bolsas han alcanzado un mayor erado de de-
sarroflo como mercado y en lu aplicacion de procedimicentos
clectronicos para la prestacion de sus servicios.

5. La regulacion de la Bolsa como mercado

Si bien la Constitucion Politica no contiene precepto
referido directamente al Mercado de Valores y fa Bolsa. no
por cllo debe soslayarse ¢l contexto de los principios que
sustentan ¢l Régimen Econdomico. asi como tumbicn todos
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los instrumentos normativos que conforma ¢l ordenamiento
juridico interno. porque es con arreglo a todos estos instru-
mentos como se produce la regulacion de la Bolsa como
mercado.

Precisar un concepto gendrico de regulacion es tarea
sumamente complicada y dificil. por cuanto existen diversos
criterios para exponer y entender Ia regulacion. Ademds. ella
debe ser entendida, si se trata de una Bolsa en particular, en
funcion de las caracteristicas propias y de los principios in-
formantes de la normativa del pats en que esti constituida.

Cuando el estado tiene una acentuada participacidon en
la actividad econdmica, la regulacion debe entenderse como
expresion de la politica econdmica. En este sentido es intere-
sante la conclusion de Eizirik(4). cn cuanto que existen nor-
mas juridicas que pueden ser Hamadas normas reguladoras en
la medida cn que implementan la politica econdmica de un
Gobicrno.

Pero hay otro criterio que es importante relievar y es el
de vincular la regulacion a la eficiencia del mercado. como lo
expone Eduardo Bacqué(5). y que conforme al cual, cuando
¢l mercado ticne evidentes imperfecciones en cuanto a la ac-
tuacion de la oferta y la demanda y del entorno econdémico
que lo configura, se hace necesaria fa regulacion para ofrecer
a los participes del mercado iguales condiciones y oportuni-
dades.

La regulacion puede adoptar diversas maneras vy manifes-
taciones. todas orientadas a fijar modos de actuacion vy de
participacion. Asi, la cuestion oscila entre lo que se ha venido
a denominar la autoregulacion y la regulacion por el Estado.
pasando por maneras de regulacion intermedias. Por la auto-
regulacion las mismas Bolsas crean sus propias normas regu-
ladoras; en la regulacion estatal. es el Estado, a través del res-

et ————————

(4)
(5)-
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pectivo Organo contralor. el que dicta las normas seg(n las
cuales se¢ ha de comportar ¢l mercado. Las maneras de regu-
lacion intermedias se dan fundamentalmente, en la autore-
gulacidon por delegacion, esto es, cuando el Estado mediante
ley. o su Organo contralor. delega en las Bolsas de Valores la
facultad de crear o dictar normas de regulacion a las cuales
deben ajustarse los participes del mercado.

En relacion a la autorregulacion, que tienc su expresion
mds cabal en la que se da en la Bolsa de Londres. Knight(6)
explica que en Inglaterra la autorregulacion es el resultado de
caracteristicas tales como una larga y continuada historia: en
la unificacion y centralizacién del mercado de valores. lleva-
dos a cabo en la Bolsa; en la integracion de los mercados pri-
mario y secundario. también en la Bolsa: y, en la alta sofisti-
cacion del mercado de valores y su separacion del sistema
bancario. Pero, el mismo Knight explica también —como no
puede ser de otra manera— que la regulacion del mercado in-
glés se sustenta en una serie de leyes importantes, sefalando
como tales las que norman a las sociedades, la emisidn de ti-
tulos-valores y la de prevencidn de fraudes. La autorregula-
¢ion la explica, asi, en la ausencia de un organo contralor y
que, en consecuencia, la regulacidon del mercado por la propia
Bolsa no resulta de una delegaciéon legal, reconociendo. sin
embargo, que la responsabilidad por el funcionamiento orde-
nado y eficiente del mercado. la tiene el Banco de Inglaterra.
Los poderes regulatorios de la Bolsa estian basados en el con-
trol y la disciplina que su 6rgano de gobierno hacen obligato-
rios para sus miembros y dado que las operaciones en Bolsa
s6lo pueden ser llevadas a cabo sujetas a las reglas y reglamen-
taciones establecidas por la propia Bolsa.

En mercados de valores en que existen evidentes imper-
fecciones. tanto en lo que se refiere a la formacion de los pre-
cios como g la informacion del inversionista, la regulacion
por el Estado es una consecunecia necesaria y asi lo precisa el
propio Knight(7). Tal es el caso de nuestro pafs, en que no

(6) Ventajs de la Auto-Regulacién de los Mercudos de Valores. Boletin
Bursitil N© 83 .Enero de 1986.
(7) Ibidem.
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solo e¢s necesario fijar condiciones de competitividad para be-
neficio de quicnes participan en la Bolsa como vendedores o
compradores, sino por la acentuada participacidon del Estado
en la actividad econdémica, como promotor y contralor, en
virtud de los principios generales del Régimen Economico es-
tablecido por la Constitucidn Politica.

Sin embargo. en relacion con la Bolsa de Lima —1a Gnica
existente en el pafs- se da también, y en medida que debe
acrecentarse en funcion de la eficiencia, una autorregulacion
por delegacion. como lo ha previsto el inc. f) del art. 2 del
Decreto Legislativo No 211, en relacion a las funciones que le
pueden ser asignadas por las disposiciones legales. las resolu-
ciones de la CONASEV vy sus Estatutos. Es asf como la Bolsa,
mediante las disposiciones de su Directorio ha establecido
normas de regulacion para el funcionamiento de la Rueda y la
Mesa y las operaciones que se desarrollan en ellas, ha inter-
pretado las normas gue reglamentan las operaciones, las ha
complementado y ha integrado sus vacios. al igual que en lo
que respecta a la liquidacion de las operaciones; y, en materia
de informacién, ha contribuido decisivamente a los logros en
materia de transparencia del mercado.

En la actualidad se ha planteado la cuestion de la “des-
regulacion™ vy ella trac consigo enfrentamientos en mayor o
menor grado entre las Bolsas y las Comisiones Nacionales de
Valores, en los paises en que existen. 0 sus organismos simi-
lares. Nosotros ubicamos la cuestion dentro de una solucion
de equilibrio en lus relaciones. por lo menos en el Pert. entre
la Bolsa y el Organo contralor del mercado. que en nuestro
medio es la CONASEV, la que no tiene facultad de supervigi-
lancia sobre la Bolsa —como institucion-. aunque si para
regular el mercado y para controlar a las entidades emisoras

y a los intermediarios. pudiendo delegar facultades en fa Bol-

sa. Nosotros creemos, entre cllas. o economica. Por lo demuis.
las regulacionces. cualesquicra que scan su origen. alcance vy
objetivos, estdn integradas al ordenamicento juridico y consti-
tuyen genuinas normas juridicas.



6.

1

LA RUEDA DE BOLSA

Régimen legal

La Rueda de Bolsa se rige por las disposiciones del De-
creto Legislativo NO 211 - Ley Normativa del Mercado
Bursdtil, cuyo art. 14 autoriza a la CONASLEV a reglamentar
las operaciones y, obviamente, su funcionamiento. bEn virtud
de esta autorizacion la CONASLEV mediante Resolucion
N°® 130-83-EFC, de 28 de diciembre de 1983, ha promulga-
do el actual Reglamento de las Operaciones en Rueda de
Bolsa cuya vigencia se inicié el 1° de febrero de 1984. Ade-
mds, se rige por las disposiciones complementarias que dicta
el Directorio de la Bolsa.

Concepto

La Rueda dc Bolsa es. tradicionalmente, la expresion cabal
de la Bolsa como mercado y constituye el principal servicio
que presta la Bolsa de Valores de Lima como institucion de
servicio publico. pues es en ella donde sc centraliza ta nego-
ciacion de valores admitidos a cotizacion. Se le Hlama también
Sala de Negociacion, Corro, Parquet o Pregdn,

Il art. 10 del Decreto Legislativo N© 211 la conceptita como
la reunion que se realiza en los locales designados por las
Bolsas de Valores. con el objeto de que se realicen las transac-
cioncs con los valores mobiliarios incorporados a la negocia-
cion bursdtil. Ya hemos visto que en virtud de la negociacion
indirecta, solo los agentes de Bolsa y sus operadores o las
sociedades corredoras y sus operadores, pueden participar en
ella.

Curacteristicas especificas

Al considerar las caracteristics gendricas de la negociacion
cn Bolsa hemos reservado aquellas que hemos considerado
especificas por corresponder a cada uno de los mecanismos
de negociacion, en particular. Son caracteristicas cspecificas
de la Rueda de Bolsa el cautiverio de los valores negociables
y la presuncion del consentimiento del conyuge del enajenan-
te. asi como los nuirgenes del mercado y las cotizaciones
como derivacion de la formacion objetiva de los precios.
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8. 1. El cautiverio de los valores negociables

Como ya lo hemos reseiado, el cautiverio de los valores
negociables en Rueda de Bolsa, que fue un anhelo largamente
esperado. tuvo su antecedente en la Ley N9 17020 y su con-
sagracion en el Decreto-Ley N© 18302 y luego en el Decreto
Legislativo N© 211, Segan ¢l art. 9 de la Ley Normativa del
Mercado Bursdtil, en la negociacion de valeres registrados en
Bolsa, cs obligatoria la mediacion de los Agentes de Bolsa v
de’ las sociedades corredoras, quienes deberdn concertar
obligatoriamente en Rueda de Bolsa todas las operaciones
que intermedien.

El cautiverio de los titulos negociables en el Mercado
Bursitil es. pues. por lo antes sefialado, una caracteristica
especifica. Consiste en la obligatoridad de negociar en Ila
Rueda de Bolsa los titulos admitidos a cotizacion, con media-
cion de los agentes de Bolsa o sociedades corredoras sin que
las empresas emisoras pueden registrar los titulos nominativos
en favor del adquirente si no media la poliza del agente de
Bolsa. Si se trata de titulos al portador, es la poliza del agente
de Bolsa la que legitima su tenencia.

Scegan el mismo art. 9 del Decreto Legislativo NO 211,
en casos espectales. en los que por razones de forma. modali-
dad u otra circunstancia no fuese posible efectuar la negocia-
cion en Rueda, podrd exceptuarse la obligatoriedad, siempre
que de modo previo, genérico o especifico, lo autorice la
CONASEV.

Las excepciones genéricas se¢ han previsto para los casos
de anticipo de legitima. de transmision sucesoria y de division
y participacion de la masa hereditaria (8), asi como para ¢l
caso de devolucion de Bonos de Fomento Hipotecario que
s¢ realice entre las cmpresas constructoras que se asocian
para participar en licitaciones y cjecutar obras phblicas (9).

(8)
()

Resolucién CONASEV N9 034 82EF(C/94.10, de 17 de Febrero de
1982.
Resolucion CONASEV N9 26984EFC/94.10, de 21 de Agosto de
1984.



Las excepciones especificas se dan en mérito de las respecti-
vas solicitudes de los interesados y se otorgan. en cada caso,
por Resolucion CONASEV que ademids autorizan el registro
de las transferencias correspondientes en los libros de las em-
presias cmisoras o que legitiman la tenencia siose trata de
titulos al portador.

La cuestion que debe dilucidarse es si la transterencia
de los valores sin observarse lo dispuesto por el art. 9 de la
Ley Normativa del Mercado Bursatil tiene o no validez.
Nosotros consideramos que si la tiene y nos fundamos en el
régimen de las nulidades establecido por el Codigo Civil
vigente desde el 14 de noviembre de 1984,

Para la dilucidacioén lo primero que hay que establecer es
si la disposicion del art. 9 de la Ley Normativa del Mercado
Bursatil tiene cardcter imperativo. En nuestra opinibn es
normia de orden puablico, tanto por su génesis como por su
finalidad, y porque de¢ su propio tenor se hace evidente su
cardcter imperativo. Sin embargo, no establece la conse-
cuencia de su inobservancia, la que es sancionada con multa.
tanto para la sociedad emisora, sin perjuicio de la accién
penal a que hubiera lugar. como para el agente de Bolsa o
sociedad corredora, sin perjuicio de la cancelacion del titulo
o de la autorizacidon de funcionamiento. como lo estublece la
Resolucion Ministerial N® 484-83-EFC/15, de 28 de octubre
de 1983,

Al no sancionarse con nulidad la contravencién no son
de aplicacidon las causales previstas en el inc. 7 del art. 219y
en el inc. 4 del art. 221 del Codigo Civil. Por esta Gltima y
por la del inc. 7 del art. 219, se requiere que la ley declare
anulable o nulo al acto juridico, declaracion que no contiene
el art. 9 de la Ley Normativa del Mercado Bursitil. De otro
lado, no obstante que es de orden publico la disposicion del
art. 9 de la Ley Normativa del Mercado Bursitil, no le es apli-
cable la causal prevista en el inc. 8 del art. 219 del Codigo
Civil, puesto que la Resolucion Ministerial NO 484-83-EFC/
15 establece una sancidn diversa a la nulidad. En las causales
de los incs. 4 y 7 de los arts. 221 y 219 se requiere de norma
legal que preexista a la contravencion de la obligacion de con-
cerfar la operacion en Rueda y, en la prevista en el inc. 8
del art. 219 que no exista norma legal que establezca sancion
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diversa a la nulidad, sin que deba interpretarse que deba tra-
tarse de norma “legal’” en sentido estricto.

82 La presuncion del consentimiento del conyuge del cidjo-

Hdite

Por fo agilidad y fluidez de Ta negociucion en Rucdi. ¢l
art, 11 de Ja Ley Normativa del Mercado Bursitil establece
que en la negociacion en Ruoeda de valores mobiliarios se
presume. de pleno derecho, ¢f consentimiento del convuge
del enajenante™. Se trata de una presuncion fegis que pueide
ser desvanecido siJa Bolsa tomu conocimiento previo a
operacion. y lo hace saber a los Aventes de Bola y las socie-
dades corredoras. que el conyuee formula oposicion v que ha
negado su consentimicento. De no producirse Iy manifestacion
en contrario y previa a g operacion, la presuncion se torna

jure et de jure.

El art. 11 del Decreto Leaislativo N© 21T tiene su ante-
cedente en el art. 6 del Decreto Ley N© 183330 de 4 e
agosto de 1970. promuleado on ruzdon de que mediante De-
creto-Ley NO 17838, de 30 de setiembre de 1969, s¢ habia
modificado el Codigo Civil de 936, entonces vigente. cuyo
art. 188 si bien reconocia al murido como administrador de
los bienes comuneces. requeria de fa intervencion de su mujer
para los actos de disposicion.

Il Codigo Civil. vigente desde 21 14 Noviembre de 1984,
ha introducido una sustancial innovacion cn ¢l régimen pu-
trimonial del matrimonio. pues antes del matrimonio Jos
futuros conyuges pueden optar libremente por ef régimen de
socicdad de gananciales o por ¢l de separacion de patrimo-
nios. el cual comenzard a regir al celebrarse ¢l casamicnto. Si
los futuros conyuges optan por ¢l régimen de separacion de
patrimonios. deben otorear escritura pablica, bajo sancion
nulidad, y para que surta etecto debe inscribirse en el registro
personal; a falta de escritura publica se presumie que fos inte-
resados han optado por el régimen de sociedad de gananciales
(ar. 295), Durante ¢l matrimonio. Tos convuges pucden sus-
tituir un régimen por otro. requiriendose. para la valides
del convenio el otorgamicnto de oseritura publica y la inscerip-
cion en el registro personal. lo que determina fa vigencia del
nuevo régimen (art. 296). Y en ol caso de hallarse cn vigen-
cia el régimen de sociedad de eananciales. cuulguicra de los



conyuges puede recurrir al Juez para que dicho régimen se
sustituya por el de separacion (art. 297).

Ahora bien. la presuncion del art. 11 de la Ley Norma-
tiva del Mercado Bursitil solo es aplicable para el caso que ¢l
enajenante casado esté en el régimen de la sociedad de ganan-
ciales. pues contorme al art. 315 del Codigo Civil requicre
de la intervencion de su coOnyuge. v no si estd en el régimen
de separacion de patrimonio, pues conforme al art. 327 del
Codigo Civil cada conyuge conserva a plenitud la disposicion
de sus bicnes.

La presuncidbn es una caracterfstica especifica de la
negociacion en Rueda, pues por emanar del art. 315 del Codi-
go Civil ¢l requisito del consentimicnto del Conyuge. el art.
11 constituye una excepcion a dicho precepto del Codigo
Civil. por lo que para hacerla extensiva a los otros mecanis-
mos de negociacion que funcionan en la Bolsa es necesaria
una disposicion legal que establezea igual excepceion, maxime
si el precepto del art. 315 se fundamente en consideracionces
de orden publico. que son las que inspiran la cautela del
patrimonio comén de los conyuges.

8.3 La formuacion de los precios

Adn cuando hemos senalado que la formacién objetiva
de los precios constituye una caracteristica genérica (Supra
N9 36.3). la derivacion de esta caracteristica hacia tas cotiza-
ciones y los mairgenes del mercado constituye una caracteris-
tica especifica.

831 Lo cotizecion

La cotizacion es ¢l precio que alcanzan los valores ne-
cociados en la Rueda y que sirve de precio base para las nue-
vas propuestas de venta o de compra. Se entiende también
por cotizacion la negociacion misma de los valores cuando
¢stos han sido admitidos para su negociacion bursatil y tam-
bién el documento con el que se dan a publicidad los precios.

En relacion con los precios, se distingue la cotizacion
maxima. la cotizacién media y la cotizacion minima. La co-
tizacion maxima cs el precio miximo alcanzado por un valor
durante la Rueda. La cotizacion media es el precio promedio
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de los precios en que ha fluctuado un valor durante la Rueda.
La cotizacién minima cs el precio minimo registrado por un
valor durante la Rueda.

El Reglamento de las Operaciones en Rueda de Bolsa
destaca la cotizacidon de cierre y la cotizacidon media trimes-
tral.

La cotizacion de cierre, segin el art. 41, es el precio de
un valor alcanzado en la altima transaccion realizada en
Rueda. Si se trata de acciones, la transaccion debe compren-
der un nimero no menor al que fije el Directorio de la Bolsa
de Valores. Tratindose de obligaciones. la transaccion debe
comprender un valor nominal no menor al fijado por el Dirce-
torio de la Bolsa de Valores. Mantiene una vigencia de 60
dias de Rueda o hasta que sc establezca nueva cotizacion,
si ésta ocurriera antes, y, si se distribuyven derechos. 1a cotiza-
cibn mantendrd su vigencia en términos que resulten del
calculo de la cotizacion luego de efectivizado ¢f derecho.

La cotizacion media trimestral, segin el art. 42, ¢s ¢l
promedio ponderado de las cotizaciones que haya alcanzado
un determinado valor en el cursc de tres meses consecutivos
y segin ¢l importe de las transacciones que intervienen para
establecer el promedio, debiendo ¢l valor correspondiente
haber alcanzado no menos de seis cotizaciones en el trimestre
respectivo y por lo menos una en cada uno de los mescs del
trimestre. >

8.3.2. Los mdrgenes del mercado

La formacion de los precios que es el resultado de la
oferta y la demanda se genera en la fluctuacion de las mis-
mas, por lo que para que no se produzcean diferencias de con-
sideracion se han regulado tales fluctuaciones a través de lo
que el Reglamento de las Operaciones en Rueda de Bolsa
llama los margenes del mercado.

Seghan ¢l art. 41, se denomina margen del mercado a lus
variaciones entre los precios propuestos de compra o de ven-
ta. Las propuestas no pueden superar ¢l 290 de diferencia
con relacion a la cotizacidn existente o propuesta anterior.



En una misma Rueda, la cotizacion no podri sueprar el
109/0 de ta cotizacion de cierre de la Rueda anterior, o de la
propuesta quec quedara expuesta ese dia, siempre que ésta
mejore la cotizacion. Excepcionalmente y atendiendo a las
condiciones del mercado, el Director de la Rueda puede dis-
poner que este Gltimo margen alcance hasta el 209/0 anotan-
do en el Libro de Decisiones ta fundamentacion que corres-
ponda. En el caso de valores sin cotizacion no se podran
realizar operaciones en ¢l primer dia en que se formulen las
propuestas de compra o de venta.

Funcionamiento de la Rueda

Segun el Reglamento de las Operaciones en Rueda, la Rueda
debe tener lugar todos los dias hibiles y su horario, duraciéon
v demds modalidades ser determinadas por el Directorio de
la Bolsa. previo informe del Director de la Rueda. Para darle
inicio se requiere de la presencia del Director de la Rueda,
del Pregonero —-que es su auxiliar-- y, cuando menos, de la
quinta parte del namero de agentes de Bolsa hdbiles para
operar 0 sus operadores u operadores de sociedades corre-
doras.

Durante el desarrollo de la Rueda los agentes de Bolsa y los
operadores estdn obligados a cumplir con las prescripciones
del Reglamento v sus disposiciones complementarias, quedan-
do sometidos a la autoridad del Director de la Rueda.

Entre las obligaciones que deben observar los agentes de Bol-
sa y los operadores, el Reglamento les precisa, entre otras,
las de realizar las transacciones en forma clara y precisa, de-
biendo, de ser el caso, consultar con sus comitentes si no tu-
vieren autorizacién para obrar a su arbitrio; abstenerse de ha-
cer apreciaciones tendentes a desacreditar o ponderar los va-
lores. o designarlos con denominaciones que impidan su clara
identificacion; hacer propuestas o realizar operaciones ficti-
cias que no impliquen cambio real en la propiedad de los va-
lores negociados; hacer propuestas u operaciones a precios de
compra sucesivamente mds altos o de venta sucesivaniente
mds bajos, destinados a crear o inducir una falta o engafiosa
apariencia de liquidez en ese valor o dirigidas a influir indebi-
damente el precio o los mdrgenes de mercado de ese valor:
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tratar asuntos ajenos que puedan interrumpir las negociacio-
nes: intermediar en operaciones que se realicen con inobser-
vancia de las disposiciones legales y reglamentarias y los usos
del comercio, realizar actos que afecten o puedan atectar el
buen nombre y reputacion de los agentes y operadores.

Sectin la naturaleza de la contravencion o ln gravedad de o
fulta. ¢l Director de Iv Rueda puede disponer que los agentes
o los operadores abandonen el recinto de fa Rueda. o suspen-
der Ta negociacion de los valores, sin perjuicio de las sanciones
a que hubiera lugar, pucs de estas ocurrencias debe dar cuenta
al Dircctorio de la Bolsa para que éste informe a la CONASEV
con indicacion de fus medidas adoptadus.

Direccion de la Rueda

La conduccion de la Rueda. seetin ol art. 13 del Decreto
Legislutivo NO 211, esta o carco del Director Jde la Rueda. que
¢s un funcionario designado por el Directorio de fa Bolsa
de Valores, quicn estd fucultado, por ¢ mismo dispositivo
fegal. a resolver con fallo mapelible lus cuestiones que se
susciten respecto a la realidad v ovalidez de las operaciones,
durante ¢f curso de la Rueda. Para dotarlo de autonomia
y scguridad. ¢! citado precepto legal impide su remocion,
salvo por causa justificada a criterio de la CONASEV y. para
que gette con la mayor imparcialidad v objetividad posibles.
estd afecto. de mancera absoluta. a la prohibicion de adquirir
o enajenar, a titulo oneroso, valores bursitiles sin haber obte-
nido previamente y en cada caso. la autorizacion cscrita del
Directorio de la CONASEV. con excepceion de valores que
provengan de su condicion de usuario de un servicio publico
o de los que adquicra con fines de desgravamen tributario,

El Director de la Rueda. ademas de la tacultad de tallo inape-
fable. ticne por funciones las de refrendar las operacionces
realizadas: disponer ¢l registro de las propucstas y lus opera-
ciones realizadas o denegarlo cuando a su juicio ks mismas
tengan un precio fucra de los margenes del mercado: dejar
sin cefecto las operaciones cuando o su juicio sean simadadas,
no reflejen la realidad del mercado. no sean realizadas confor-
me 4 las disposiciones reglamentarius o existiera error de los
agentes intervinientes. pudiendo ¢jercer esta tacultad durante
la Rueda y hasta la finalizacion de las operaciones al cierre:
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suspender la Rueda o darle término anticipado cuando exis-
ticren circunstancias especiales que impiden o dificultan su
normal desenvolvimiento: expedir a los agentes las certifica-
ciones que le soliciten sobre las negociaciones realizadas en
la Rueda y todas fas denwds tunciones que le encomienda el
Reglamento de las Operaciones en Rueda de Bolsa:

El Director de la Rueda cuenta con la colaboracion del pre-
gonero, asistentes y personal auxiliar. Tanto el pregonero
como los asistentes son nombrados por el Directorio de la
Bolsa a propuesta del Director de la Ruceda. El pregonero
tiecne como funcion la de repetir en alta voz las propuestas,
las operaciones cruzadas y las operaciones realizadas que se
fe hagan de¢ su conocimicnto por indicacion del Director
de la Rueda o de los agentes u operadores. Las funciones
de los asistentes son las que les asigna cl Director de la
Ruceda, el cual asume la responsabilidad de los actos que éstos
rcalicen en ¢l ¢jercicio de sus funciones.

Como puede apreciarse, el Director de la Rueda es la mixi-
ma autoridad durante el desarrotlo de la Rueda y sus taculta-
des se resumen en {a de resolver con fallo inapelable las cues-
tiones que se susciten sobre o realidad y validez de las opera-
ciones.

Desarvollo de la Rueda

Iniciada fa Rueda con el quérum reglamentario. los agentes
de Bolsa o sus operadores o los de las sociedades corredoras,
formulan sus propuestas en cjecucion de las ordenes de com-
pra o de venta que han recibido, y, en base a ellas, se concer-
tan las operaciones.

11
LA MESA DE NEGOCIACION

Régimen legal

Lo Mesa de Negociacion se ha organizado en virtud de lo atri-
bucion que ¢l Decreto Legislativo N© 198, que es su Ley
Orgdnica. le reconoce a la CONASEV . en cuanto a la promo-
cion y reglamentacidon del Mercado de Valores. pero noe se
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sustenta en normas de jerarquia legal como las que funda-
mentan la Rueda de Bolsa.

El funcionamiento de la Mesa de Negociucion se rige por la
Resolucion CONASEV NC 130-82-EFC/94.10, de 14 de
octubre de 1982, que autorizé a la Bolsa de Valores de Lima
su organizacion y encargd a su Directorio ko formulacion del
reglamento para las operaciones en clla, el que fue aprobado
por la Resolucion CONASEV NO [60-82-E1°C/94.10. d¢ 6
de diciembre de 1982. Se rige, ademds, por las disposiciones
complementarias que dicta ¢l Directorio de la Bolsas.

Concepto

La Mesa de Negociacion es un mecanismo establecido con la
finalidad de organizar el mercado extrabursitil, a! posibilitar
las transacciones con valores no susceptibles de negociarse
en la Rueda de Bolsa. Su implantacion respondid a la nccesi-
dad de canalizar la oferta y la demanda de titulos cuya nc-
gociacion cubria un gran segmento del Mercado de Valores,
por lo que mediante este mecanismo la Bolsa de Valores de
Lima promueve la centralizacion y ordenamiento de las
transacciones, ofreciendo, asi, un servicio adicional para
propiciar la inversion y dotar de liquidez al mercado.

Su funcionamiento se inicié el 14 de marzo de 1983 y sélo
los agentes de Bolsa y sus operadores o las sociedades corre-
doras vy sus operadores pueden participar en clla, pues adn
cuando la Mesa de Negociacidn no estd integrada al Mercado
Bursdtil. funciona en el recinto de la Bolsa.

Si bien en otros paises existen diversos mecanismos para el
ordenamiento dél Mercado de Valores y se hacfa cada vez
mas necesario dotar al nuestro de similares mecanismos. cl
antecedente de la Mesa de Negociacion tue la recomendacion
de la Asamblea General de la Federacion lberoamericana
de Bolsas de Valores celebrada en Madrid, en setiembre de
1981, a fin de que las Bolsas intensificaran sus estuerzos por
incorporar a la negociacién e¢n su recinto valores o activos
financieros distintos de los que eran susceptibles de ser
admitidos a cotizacidn, o sea, a la Rueda.
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Curacteristicas especificas: El precio de veferencia

La Mesa de Negociacion presenta como caracteristicas espe-
citicas la del precio de referencia. como derivacion de 1a for-
macion objetiva de los precios v la de ser un mecanismo di-
sefiado solo para la negociacion de valores de renta tija,

L1 libre juego de fa oferta y la demanda. que torma los pre-
cios de los valores negociables en o Mesa no fija cotizacion
por asi prohibirlo el art. 6 de la Resolucion CONASEV
NO 130-82-EF(C/94.10. El precio de referencia es el resultado.
en relacion a cada titulo negocindo, de las operaciones que
s¢ han realizado, pero. al contrario de la cotizacion, no sirve
de base para las operaciones sobre ¢l mismo titulo en la se-
sion de Mesa siguiente.

I:1 precio de referencia. como solo puede estar reterido a
vatores de renta fiju, se expresa procentualmente, a tanto
por ciento del valor nominal del titulo. en unidades comple-
tas o con fracciones no menores de un cuarto por ciento.

Funcionamiento de la Mesa de Negociacion

La Mesa de Negociacion es la reunion diaria que se celebra en
el Jocal de la Bolsa de Valores de Lima. con la finalidad de
que se realicen operaciones de compra-venta de valores no
registrados en Bolsa, que, precisamente. por no estar registra-
dos no son susceptibles de negociarse en Rueda y. por ello,
no les alcanzan las caracteristicas especificas que correspon-
den a la Rueda.

La Mesa de Negociacion tiene lugar todos los dias hébiles. en
¢l horario, tiempo de duracion y demis modalidades deter-
minadas por ¢l Directorio de la Bolsa de Valores de Lima.

Direccion de la Mesa de Negociacion

La dircccion de la Mesa de Negociacion, corresponde al
Director de la Mecsa, al que las normas reglamentarias le con-
fieren la facultad de fallo inapelable que el art. 13 dela Ley

Normativa del Mercado Bursdtil otorga al Director de la
Rueda.

El Reglamento confiere. ademds atribuciones al Director de
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la Mesa para cuidar que la negociacion se realize ordenada-
mente, disponer la anotacion de los precios. suspender la
Mesa. darle término anticipado y hacer salir del recinto a los
que. con sus actos, impiden o dificulten su realizacion orde-
nada: y. ejercer, desde luego, las demds funciones previstas
en el Reglamento.

Desurrollo de la Mesa de Negociacion

La negociacion en la Mcesa es tambicn indirecta pues solo la
cfectian las sociedades corredoras o los agentes de Bolsa y
sus respectivos operadores v, al contrario que en la Rueda,
lus operaciones se efecthan en los términos pactados entre
cllos y solo a solicitud el Director de la Mesa puede disponer
Ju anotacion de Ia clase de valores que se esté ofertando o
demandando. E1 precio debe expresarse en porcentaje. en
unidades completas o con fracciones no menores de un cuar-
to por ciento.

1
LA MESA DE PRODUCTOS

Concepto

La Mesa de Productos os ol mas reciente mecanismo de nego-
cidcion que. aunque constituye un mercado extrabursatil,
funciona tambicén en ¢l local de la Bolsa de Valores de Lima,
Consiste en la concertacion de operaciones con titulos re-
presentativos de derechos sobre productos. promoviendo la
centralizacion v ordenamiento de las fransacciones con
titulos que han venido a inerementar la gama de los que son
susceptibles de negociacion. No se trata., como pucede apre-
ciarse. de negociacion de productos sino de valores. lo que
hace innecesario este mecanismo ante la existencia de la Mesa
de Negoctacion.

La Mesa de Productos ha sido puesta en funcionamiento en
el mes de julio de 1985, ¢n virtud de fa Resolucion CONA-
SEV N© 123-85-EF/94.10. de 21 de Mavo de 1985, en cuyas
disposiciones transitorias se cncarea a la Bolsa o presentar a
CONASEV un proyecto de Reglamento de Operaciones v,
hasta tanto se aprucbe. que sean de aplicacion las normas
del Reglamento de Operaciones en Rueda de Bolsa.



La reglamentacion de la Mese de Productos estd pendiente
de promulgarse hasta 1a fecha.

v
FUNCION ECONOMICA'Y SOCIAL DE LA BOLSA |

19 La funcion economica

Si atendemos a que el Régimen Econdmico establecido por
la Constitucion ha introducido el sistema de la “‘economia
social de mercado™, es incuestionable que la Bolsa queda
comprendida on su concepto. Segin anota Ruiz Eldredge
(10) cn ¢l Proyecto se decio simplemente “‘economia de
mercad o™, pero que por las eriticas de los partidos de izquier-
da se acogid la “economia social de mercado™. agregando que
se mitigaron asi los alcances de la economia liberal. El siste-
ma permite la iniciativa privada pero armonizada con el inte-
rés social, pucs asi resulta delart. 115 **La iniciativa privada
es libre. Se ejerce en una economia social de mercado. El Es-
tado estimula y reglamenta su ejercicio para armonizarlo con
el intercs social™.

La funcion econdmica de la Bolsa debe desarrollarse. pucs.
en el contorno de la “economia social de mercado™ v de los
demds  principios que sustentan ¢l Reégimen  Econdmico
establecido por la Constitueion Politica.

Ahora bien, como tuncidon ccondmica la Bolsa tiene la de
canalizar ¢l ahorro interno hacia inversiones productivas.
dotando al inversionista de condiciones de liquidez vy renta-
bilidad. De este modo. Ia Bolsa puede servir de Tuente alterna-
tiva de tinanciamiento empresarial y aun del Estado y entida-
des puablicas. mediante emisiones de titulos destinados al
publico inversionista, promoviendo. por este medio. la dis-
tribucion de recursos financieros no s6lo a las cmpresas. sino
tambicn a los diversos sectores.

Por o demids, un mercado organizado estimula la inversion
por la sceuridad que reviste a las transacciones v la tluidez de
la circulacion de los titulos.

{10) La Constitucion Comentady , pag. 184
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Por altimo, la Bolsa puede ser también un instrumentocom-
plementario de la politica econdmica. particularmente de
fa monetaria.

20, La funcion sociul
La funcion social es indesligable de la ccondomica por la {nti-
ma vinculacion entre ambas. que hace que s¢ complementen.
Y a ésta también le son de aplicacion los principios que sus-
tentan el Régimen Economico de la Constitucion Politica.
maxime si ¢l accionariado ditundido debe ser caracteristica
de la economia social de mercado (11).

La difusidon del accionario es, tal vez. el aspecto mas impor-
tante de la funcion social de la Bolsa, pucs a través del mer-
cado bursitil debe promoverse una mayor participacion
en la capital de las empresas. En el Pert. donde ¢l proceso
de ditusion nunca ha sido, por asi decirlo. acelerado, recibio
un gran impulso con la creacion de las acciones laborales,
propiciandose asi la difusion, sino del accionario. la de la
propiedad del aparato productivo.

El ofrecer titulos con rentabilidad atractiva y la atraccion.
por ese medio, de ahorradores, es también otro aspecto de
la funcion social de fa Bolsa. maxime sj el mercado le ofrece
también liquidez. Por todo eilo. fa transparencia del mercado
mediante una oportuna y penmanente informacion debe esta-
blecer igualdad de condiciones para ¢l ahorro v la inversion,

Por ultimo. forma parte de la funcién social de la Bolsa la
contribucion a clevar 2l nivel de informacion econdmica-
financicra del piblico en general y de los ahorradores. on
particular.

(11} Pella. Giuseppe. Bl accionariado popular como padariema de ta ccono-
mia social del mercado, en el Accionariado Populur, pig. 143,
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