
1. Premisa 

LA BOLSA DE VALORES 

ASPECTOS JURIDICOS 

Fernando Vida! Ramírez 

La Bolsa es una institución y es, además y esencialmente. un 
mercado, que, como mercado organizado, tiene sus expresio
nes en la Rueda, en la Mesa de Negociación y en la Mesa de 
Productos. Sin embargo, sólo la Rueda forma el Mercado 
Bursátil. La Mesa de Productos y la Mesa de Negociación 
están integradas al Mercado ExtrabursátiL aún cuando sean 
mecanismos que funcionan en el recinto de la Bolsa. 

2. Concepto y características 

La Bolsa en el Perú, desde antes de la innovación de su estruc
tura jurídica, ha sido siempre un mercado de valores, pues lo 
que ha sido y lo es hasta la actualidad el objeto de la negocia
ción son títulos-valores. De ahí que en su actual estructura 
y organización se le denomine como Bolsa de Valores. 

Tradicionalmente, el mecanismo para la negociación dt· los 
valores ha sido la Rueda de Bolsa, como lo es hasta la actuali
dad, y, por eso, se constituye en la expresión de la Bolsa 
como mercado. o, más propiamente, del Mercado Bursátil 
A ella debe entenderse la referencia del art. 1 del Decreto 
Legislativo N° 211-Ley Normativa del Mercado Bursátil al 
precisar que el objeto -o mejor la finalidad- de la Bolsa es 
la centralización de la negociación de valores cuyo registro 
haya sido autorizado. Sin embargo, la necesidad de mejor 
organizar la función social y económica del Mercado de 
Valores y la Bolsa ha llevado a establecer mecanismos para la 
negociación de valores distintos a la Rueda de Bolsa, como 
los ya mencionados Mesa de Negociación y Mesa de Produc
tos, los que aparentemente ha rebasado la precisión de la 
citada norma legal. pero que. en nuestra opinión. no la rebasa 



ni la contraviene. pues estos mec<Jnismos si bien centralizan 
la negociación de valores no integran el Mercado Bursátil. 
en sentido estricto. 

Del difundido conceptodc"Bolsa" que pi<Jntea G;migues ( 1 ). 
en cuanto que el vocablo tiene significados para expresar el 
edificio o lugar donde funciona la Bolsa. o el conjunto de 
operaciones en un dí<J determin<Jdo. o el estado de las opera
ciones bursátiles. o. fin<Jimente. la institución de la Bolsa. 
estamos con el maestro cspm1ol en cuanto destaca a la Bolsa 
como una clase especial de mercado. cuyos rasgos más 
saliente son la tipicidad de los nct!ocios y la formación obje
tiva de los precios. Según Linares Bretón (2). en concepto 
que resume principios universales. en la Bolsa se realizan ne
gociaciones mercantiles indirectas. dentro de un marco de 
seguridad. certeza y legalidad. cumplidas por intermediarios 
mediante determinados mecanismos jurídicos que obedecen 
a particulares normas técnicas. con vencimientos uniformes 
y protegidas por un meJio de ejecución forz<Jda. Messineo 
(3) caracteriza a las Bolsus de valores set1alando que en ellas 
se forman. a base de la ley cconómicu de la demanda y de 
la oferta. públicamente. y se comprueban. los precios de los 
títulos. sin lo cual esos mismos precios se formurían sin 
espontaneidad y clandestinamente: y serían ignorados o de 
difícil comprob<Jción. 

Con los conceptos expuestos y aplicados a la Bolsa en el 
Perú. consideramos que pueden caracterizarse las operacio
nes que. en nuestro medio, se realizan en la Rueda de Bolsa. 
en la Mesa de Negociación y en la Mesa de Productos. con la 
advertencia. ya hecha en la premisa. en cuanto a que e 1 Mer
cado Bursátil sólo tiene su expresión en b Rueda. pues tanto 
I<J Mesa de Negociación como la Mesa de Productos son Mer
cado Extrabursátil. aunque estos mecanismos funcionen en 
el recinto de la Bolsa. De ahí que las características de la 
negociación en Bolsa deban distinguirse. según se trate de 
uno u otro mercado y según cada mecunismo. Por eso. plun-

(1) Curso de Derecho Mercan! il. T. 1, pág. 5X. 
(2) OpcracionesdcBols:J.pág.9. 
( 3) Manu<tl de DPrecho Civil y Conwrcial. T. 11, pág. 239. 
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tcamos características genencas y caractcrístic;Js específicas, 
ocupándonos l(e estas últimas al hacerlo de cada uno de Jos 
mecanismos de nef!ociación. 

3. Características genéricas de la negociación en Bolsa 

Por características genéricas consideramos aquellils que son 
comunes a fa negociación que se realiza en la Bolsa, cualquie
ra que sea el mecanismo que sea utilizado. Son característi
cas genéricas la negociación indirecta, la nominación y la 
tipicidad de las operaciones, la formt~ción objetiva de los 
precios y su publicidad. la liquid:.~ción de las operaciones por 
la propia Bolsa y la ejecución forzada de lo pactado. 

3.1. La negociación indirecta 

La negociación en Bolsa es indirecta porque se hace a 
través de intermediarios. que son los agentes de Bolsa y sus 
operadores o las sociedades corredoras y sus operadores. Los 
intermediarios se vinculan con sus comitentes y dentro de 
los servicios que les prestan. está el de ejecutar sus órdenes 
de compra o de venta. Los comitentes no intervienen directa
mente en la negoci:Jción, pues son los intermediarios quienes 
contratan entre sí. mas no los comitentes quicnes no tiencn 
o no deben tent:r ningún contacto personal en la negociación. 

Ejecutada i:J orden de compra o de venta y liquidada la 
operación por el servicio especial que presta la Bolsa. llamado 
Caja de Liquidaciones. Jos Intermediarios cumplen por cuenta 
de sus respectivos comitentes las prestaciones correspondien
tes. con lo que queda consumada la negociación. 

Esta característica mantiene al comitente -o debería 
mantenerlo en l'! anonimato. por lo q11e de el1~1 se deriva 
una cuestión de trascendental importancia. cual es. el secreto 
burs:ítil pero que. en nuestro medio. sólo puede ser referida 
como reserva bursútil. 

Como excepción a esta característic:J debe selialarsc la 
negociación por cuenta propia. que las sociedades corredoras 
puedan realizar y los agentes de Bolsa sólo cuando se la auto
riza la CONASEV. 
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3.1.a. La reserva bursátil 

Como lo hemos advertido, de la caracterización jurídi
ca de la negociación en la Bolsa se deriva un postulado univer
sal que es el llamado secreto bursátil que. fundamentalmente. 
por el proceso de liquidación de las operaciones en la Bolsa 
de Valores de Lima. resulta más propio llamarlo reserva 
bursátil, lo que vamos a explicar después de conceptuar el 
portulado del secreto. 

El intermediario, sea sociedad corredora o agente dt> 
Bolsa. ~-que bien puede llamárselc comisionista- actúa en 
la negociación en Bolsa como si fuera a nombre propio. pues 
no está obligado a revelar el nombre de su comitente. no sólo 
en razón del interés privado del mismo comitente. sino en 
interés del Mercado, pues puede darse el caso que la identifi
cación del comitente que compra o que vende incida en la 
fluctuación de los precios. De ahí surge la necesidad de guar
dar el secreto por parte del intermediario, lo que debe preser
varse mediante norma legal expresa que vendría a ser el deber 
impuesto en cuanto a no revelar lo relacionado con las opera
ciones de Bolsa que alcanza a los intennediarios bursátiles y 
aún a la propia Bolsa, salvo que medie requerimiento judicial 
derivado de un proceso penal. 

En el Perú no existe norma legal que consagre el secre
to bursátil y si bien el Decreto Legislativo N° 211 no le da 
tampoco cabida, es de la naturaleza de la relación que se en
table entre los intermediarios y sus comitentes, así como Je 
las operaciones que se realizan en el recinto de la Bolsa. 
que el nombre de los :::omitentes no deba darse a conocer. 
Sólo los intermediarios tienen conocimiento de sus comiten
tes al ejecutar sus órdenes de compra o de venta y. sin bien 
no los identifican en el momento de concertar la transac
ción. su nombre sí tiene que ser revelado a la Caja de Liqui
daciones de la Bolsa, para el giro del cheque corresponJiente 
al vendedor. Y si la transacción lo h<J sido sobre títulos 
accinnarios. que desde 1968 sólo pueden emitirse nominati
vamente, la revelación del nombre del comprador debe hacer
se a la sociedad emisora para el correspondiente registro. De 
ahí. que deba hablarse de reserva bursátil y no de secreto bur
sá ti!. 

La Bolsa debe guardar especial celo en el cuidado del 



nombre de los comitentes, aunque desde luego está latente el 
riesgo ele b infidencia de los funcionarios bajo cuya responsa
bilidad l~stá 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 
intcnncdia ríos bursátiles. 

Aún cuando el Estatuto del Colegio de Agentes de Bolsa 
no contiene prescripción al respecto, sus miembros son su
mamente celosos de la reserva bursátil y un hecho contra
vencional lo consideran infractorio de los deberes profesio
nales susceptibles de sanción disciplinaria a imponerse por 
el propio Colegio. 

Así, 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 bursátil, es conveniente precisar el ámbito 
que debe comprender. Como principio general deben abar
carse en el ámbito de la reserva bursátil 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 jurídico tanto de ésta como de 
los intermediarios. Este principio general sólo debe tener 
excepción por mandato judicial y, aún cuando la CONASEV 
tiene facultad de control, estimamos que, en vía administra
tiva, no puede disponer el levantamiento de la reserva bursá
til. 

3.l.b. La irreivindicabilidad de los títulos negociados 
La irreivindicabilidad de los títulos negociados es otro 

postulado que se deriva de la característica genérica que es
tamos analizando. Según el art. 12 de la Ley Normativa del 
Mercado Bursátil, "los valóres 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 está referida a la Rueda de Bolsa pero, 
en nuestra opinión, es aplicable a los demás mecanismos de 
negociación que funcionan en el recinto de la Bolsa y pese a 
que no están integrados al Mercado Bursátil. Por ello, el prin
cipio de la irreivindicabilidad lo consideramos como caracte
rística genérica de la negociación en Bolsa y, además. lo deri
va m os también de la negociación indirecta. 
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U princ1p1o de b irreivindicabi!id~Jd tiL·nc su antl'CL'Llcn
te en los arts. ~5 y 535. inc. 3. del Códig-o de Comercio. Ll 
art. c;s lo consa~ró respecto de los bil·nes que se vcmlí:111 en 
los lu)!arcs públicos de contr~Jtaciún y. el in c. 3 dl'l ~1rt. 535. 
rL·specto de los títulos nc)!ociados en Bokl. con intcrv'-'ncihn 
de a)!ente coll'giado. Este último fm· lk·rogado por el art. ~ 14 
de l~t Ley 1\0 l65X7 - Ley de Títulus-V alorl'S. qu'-· lo receptó 
L'll su art. 14. aunque sin referencia a l~t nc)!ociación L'Il Boba. 
y. el art. X5. por el art. 1 O lkl Decrcto-L~.·y :'\O 11'l35.3. que no 
hizo mención al principio ~.k la irr~.·ivindiGthi!idad. pc'SL' a qu~.· 
b Bolsa seguía siendo un lu)!ar público de contrattciún. 

Se!!Ú n d ~Jrt. ! 4 de la Ley de Título-V :llon·s. "e 1 t ítu
lo-valor ~tdquirido de buena fe ~.k conformidad con l~ts 

notmas que rL·gulan su circul:tción. no está sujeto :1 rL·invidi
caciún". Si l~1s normas que r~.·~ulan la eirculaciún del ! ítulo 
h:tc·en posibk su ne)!ociaciún ~.·n !a Mesa de NegociJcione~ ) 
en la \lesa lk Producto'>. es innte~tionablc su ilT<:ivindicabi
lidad, múximc si el cnmitent~· no lo ~1dquierc direct~1111entl'. 
sino a tr:!v(·s tk un a~L'tlk de Bo!S<J o sociedad cnrrcdora C]lll'. 

al momento JL' concertar L1 compr~l. no tiene conocimiL·ntu 
sobre su procedencia. lk ~tllí que la maht fe que haría posibk 
la irr,·ivindicahilidad dc los títulos negociados en Bolsa. cual
quier~! que Sl':t el mt.•canismo. se encuentra cautclado. tk mo
do gctwral. por e·! Códi¡!O Civil. 

En efecto. el art. 1542 del Códi)!o Civil ha receptado L'l 
principio del art. 85 dl'l Cúdigo de Comercio. al establecer 
que "los biene~ muebll's -y los valores negocia bies lo -.on- ad
quiridos en tienda~ o !oGl!es abiertos al público no son reivin
dicables si son amparados con Ltctur:Js o pólizas del vendc'
dor'' y que "queda a salvo el derecho del perjudicado para 
ejnciU1r las acciones ciYilcs y ¡wnaks qul' correspondan con
tra quien los vcnd ió in de bid~JnJL·nk" DL· este modo. pu,·s. L'l 
principio de la irrcivindicahilidad de los títulos ne)!ociados en 
la Bolsa no puede SL'r susceptihk de una itnprctación restric
tiva. y debe entenderse CjUl' partL~ del supuesto tkl cumpli
miento de las obligaciones de los a¡2,•ntes de 13ols;t o tk las so
ciedades corredoras y dl' las rL·sponsahilidadcs civil o penal 
que ks puedan ser imputabks. 



3.2. La negociación es nominada y típica 

La negociación en la Bolsa se realiza mediante operucio
nes 1 ípicas. con su respectivo nomen juris, y sometidas a las 
disposiciones kgaks y reglamentarias que bs rigen. así como 
por los usos y prácticas bursátiles. 

3.3. La negociación forma los precios 

La negociación en Bolsa forma objetivamente los precios 
porque ella misma es el resultado del libre juego de la oferta y 
la demanda. Esta característica sustenta la publicidad de los 
precios. que 13 Bolsa re:Jiiza mediente su Boll'tín Di:Jrio de 
Cotizaciones. 

3. 4. Las operaciones son liquidadas por la Bolsa 

Las operaciones que SL' realizan en la Bolsa se liquidan 
mediante un servicio especial denominado Caja de Liquida
ciones. trútese de operaciones en Rueda o en Mesa. Su organi
zación y administración corresponde a la Gerencia de la Bolsa 
de Valores de Lima. bajo cuya dirección y responsabilidad se 
encuentr:.~. Funciom todos los días hábiles dentro del horario 
que determina el Directorio de la Bolsa. 

El servicio que presta la Caja de Liquidaciones. así como 
el procedimiento, está normado por la Resolución CONASEV 
N° 136-71-EF/94. del 29 de Diciembre de 1971. para las ope
r:.~ciones de Rueda. y. por la Resolución C'ONASEV NO 160-
82-EFC /94. 1 O. del 6 de Diciemhre de 1982, p:.~ra las opera
ciones de Mesa dt> Negociación. 

Para los efectos del servicio. la Bolsa de Valores ele Lima 
debe m<tntenerse una o más cuentas corrientes b:.~ncarias en 
bs que deposit:.~ los cheques que recibe para la liquidación de 
las operaciones y contra las cuales gira los importes corres
pondientes a las mismas. con deducción de la contribución 
que corresponde a la propia Bolsa y la comision de los inter
mediarios. :.1 quienes se les gim con cheques contra las mismas 
cuentas. 

La liquidación consiste en la entrega y recibo de los títu-
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los y del importe del precio respecto de las operacionL's con
certadas. sin que el procedimiento se~uido ante la Caja Lk Li
quidaciones libere a los intermediarios y a sus comitenks di.' 
sus responsabilidades por falta de cumplimiento, ya que la 
Bolsa no incurre en otra rl'Sponsahilidad que la derivada Lkl 
funcionamiento del servicio de Caja de Liquidacio1ws. 

Los cheques que se entreguen a la Bolsa deben ser gira
dos a su orden. pudi('ndose utilizar un sólo chequl' para cu
brir la liquidación de varias operacionl's. acompai1ándose de 
una planilla en la que se individualiza cada una de l'llas. La 
Bolsa puede exigir que los cheques sean certificados. 

Para el efecto de la liquidaci(ln. L'l inll'rmediario vende
dor debe indicar en la papekta de Rueda o Je Mesa. seg(m co
rresponda. el nombre del comitcnk a cuya orden la Caja de 
Liquidacion~·s debe girar el chl'que correspondiente. y dd1e 

hacer entrega de los valon·s vendidos. de la "carta de trans
ferencia" o Jel comprobante de custodia de los títulos. se
gún el caso. Por su parte. el intermediario comprador. debe 
haber depositado el importe correspondiente a la compra. 
De este modo. b Caja dl' Liqllidacionl.'s hace entrega al inter
mediario vendedor del importe corrL'Spondiente a su venta y, 
al inlt'rmcdiario com¡H:Jdor lk los títulos, la "carta de trans
ferencia'' con constanci~1 de rcccpciún por la cmpres:1 emiso
ra. o, el compro ba ntc lk custodi:1 de los títulos. 

La Caja de Liquidaciones puede rl'tener la cntre_ua de los 
valores. de ''la carta de transfcrL·ncia'· o los comprobantes de 
custodid, o, en su c:1so. In" clll'lJUCs ya girados. si los a~entL'S 
no cumplen con las prL'Stacioncs que les competen. Las entre
gas respectivas S(llo pueden ser Vl.'ri ficadas con personas de bi
damente autorizadas. 

3.5. La negociación puede generar una ejecución forzada de 
lo pactado 

La nL·gociación en la Bolsa puede generar una ejecución 
forzada de lo pactado. mediante proced im ien tos privativos 
para compe!l'r el cumplimiento. lk conformidad con las nor
mas re¡!lamentarias dictadas por la CONASEV y las que esta-



blece la propia Bolsa. Esta caractcrísti~.:C~ SL' funda en la ra;ón 
misma de ser la Bolsa un mercado. en c'l que la negociación 
debe tener una pronta consum:.~ción en aplicación dt' l~1s mis
mas normas regbnh.'ntarias que gt;biernan ~~ l;¡s operaciones. 

Las opc·raciones deben pues. ser liquidadas y consumarse 
con arreglo a los pL!zos establecidos. ~:~lvo ]lllplíadón de ca
r<Íctcr excepcional que sean autorizadas. Los plazos se coJll
putan con aneglo a los días ck f!lncion~nniento de la Caja de 
Liquida e iones. 

4. La Caja de Valores 

Como un servicio especi:i! quL· deben pre~tar las 13o!sas 
de Valores. mediante Decreto Supr~.·;no \!O 57(J-X4-EFC. tic 
2tl de Dicü:mbre de 1984. "e !u prc' jqo !:1 or~~.mización de la 
Caja de Valores. la que debe tener por objeto el dcpúsitt) de 
va lores m o bi lia ríos. L:1 auturiz;Jci(JI1 Lk be sn otor¡!ada por 
CO!\ASEV. I:J qu,· debe t;Jmhi~·n dictar d r•_'~LIIll<'nto corres
pondiente. 

En la Caj~J de V a lores podrú 11 lk po-;i t~1 r:,c' los va lores 
mobiliarios registrados en Bolsa. ltJ\ qu~· Sl'élll ubjdo de ofert<J 
pública. así como los que hay~m sidn ,·mi lid os por cmprcs~1s 
que así lo sulicitl'n. 

Hasta la fecha no ~e lw dict;¡do c'l rq'.lanwnto que· norllll' 
el funcionamiento lk L1 C;¡ja ck V <~lutT~. Crl'\ . .'!110<; que cs!L' 
servicio es ya de imprescindible n,·n·si,i;Jd puc-. cstú II:Jmado a 
preservar la reserva burs:ítil (SuprJ :\•> 3.l.a) y a contribuir :1 

la '\ksmatcrialización"' de lo~ título". como\ icJlC ocurriendo 
en países cuyas Bolsas km alcan;.ado un mayor \!rado de de
sarrollo como mercado y en f;¡ ;Jplicaciún de procedimientos 
electrónicos para la prcstaci(lll de· ~Lh scrvi..:ios. 

5. La regulación de la Bolsa como mercado 

Si bien la Constitución PcolitiLe~ JW contiene precepto 
referido directamente al 1\krcado d,· \',tlorL'" y h1 golsa. no 
por ello debe soslayarse el conr,·-....ro ck lo" principios qlll' 

sustentan el Régimen Económico. ;¡sí ~.·omo t:!mhién todos 
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los instrumentos normativos que conforma el ordenamiento 
jurídico interno. porque l'S con arreglo a todos estos instru
mentos como se produce la regulación de la Bolsa como 
mercado. 

Precisar un concepto gL'nenco de regulación es tarea 
sumamente complicada y difíciL por cuanto existen diversos 
criterios para exponer y entender la regulación. Además. ella 
debe ser entendida. si se trata de una Bolsa en particular. en 
función de la:; caractl'rísticas propias y de los principios in
formantes de la normativa (k\ país en que est[¡ constituida. 

Cuando el estado tiene una acentuada participación en 
la actividad económica, la regulación debe entenderse como 
expresión de la política económica. En este sentido es intere
sante la conclusión de Eizirik( 4). en cuanto que existen nor
mas jurídicas que pueden ser llamadas normas reguladoras en 
la medida en que implementan la política económica dl' un 
Gobierno. 

Pero hay otro criterio que es importante relievar y es el 
de vincular la regulación a la eficiencia del mercado. como lo 
expone Eduardo Bacqué(5 ). y que conforme al cual, cuando 
el mercado tiene evidentes imperfecciones en cuanto a la ac
tuación de la oferta y la demanda y del entorno económico 
que lo configura, se hace necc~Jria la re¡!ulación para ofrecer 
a los partícipes de 1 mercado iguales cond icioncs y oportu ni
dades. 

La regulación puede adoptar diversas maneras y manifes
taciones. todas orientadas a fijur mudos de actuación y de 
participación. Así. la cuestión oscila entre lo que se ha venido 
a denominar la autoregulación y la regulación por el Estado. 
pasando por maneras de regulación intermedias. Por la auto
regulación las mismas Bolsas crean sus propias normas regu
ladoras; en la regulación estatal. es el Estado. a través del res-

(4) El P<Jpel del Estado en la Regui<Jción del Mercado de Capit<Jles. p:íg. 
167. 

(5)· Regui<Jción, eficiencia inform;Jcional y responsahilid<td en el Mercado 
de Capitales,en Boktt'n FIABV N° 2,pág. 65. 
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pectivo órgano contralor. el que dicta las normas según las 
cuales se ha de comportar el mercado. Las maneras de regu
lación intermedias se dan fundamentalmente. en la autore
gulación por delegación, esto es. cuando el Estado mediante 
ley. o su órgano contralor. delega en lus Bolsas de Valores la 
facultad de crear o dictar normas de regulación a las cuales 
deben ajustarse los partícipes del mercado. 

En rr:Jación a la autorregulación. que tiene su expresión 
más cabal en la que se da en la Bolsa de Londres. Knight(6) 
explica que en lnglaterrJ la autorregulación es el resultJdo de 
características tales como una larga y continuadJ historia: en 
la unificación y centralización del mercado de valores. lleva
dos a cabo en la Bolsa; en la integración de los mercados pri
mario y secundario. también en la Bolsa: y, en la alta sofisti
cación del mercado de valores y su separación del sistema 
bancario. Pero, el mismo Knight explica también -como no 
puede ser de otra manera- que la regulación del mercado in
glés se sustenta en una serie de leyes importantes. señalando 
como tales las que norman a las sociedades. la emisión de tí
tulos-valores y la de prevención de fraudes. La autorregula
ción la explica, así, en la ausencia de un órgano contrulor y 
que. en consecuencia. la regulación del mercado por la propia 
Bolsa no resulta de una delegación 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 están basados en el con
trol y la disciplina que su órgano de gobierno hacen obligato
rios para sus miembros y dado que las operaciones en Bolsa 
sólo pueden ser llevadas a cubo sujetas a bs reglas y reglamen
taciones establecidus por la propia Bolsa. 

En mercados de valores en que existen evidentes imper
fecciones. tanto en lo que se refiere a la formación de los pre
cios como a la información del inversionista, la regulación 
por el Estado es una consecunecia necesaria y así lo precisa el 
propio Knight(7). Tul es el caso de nuestro país. en que no 

(6) Yentaj:.. de la Auto-Regulación de los Mercados de Valores. Bolet{n 
Burs<ítil N° 83, Enero de 19Ró_ 

(7) Ibídem. 

293 



294 

sólo es necesario fijar condiciones de competitividad para bL'
neficio de quienes participan en la Bolsa como vendedores o 
compradores, sino por la acentuada participación del Estado 
en la actividad económica. como promotor y contralor. en 
virtud de los principios generales del Régimen Económico es
tablecido por la Constitución Política. 

Sin embargo. en rdación con la Bolsa de Lima -la única 
existente en el país· se da también, y en medida que debe 
acrecentarse en función de la eficiencia. u na a u torregulaciún 
por delegación. como lo ha previsto el inc. f) del art. 2 del 
Decreto Legislativo No 211. en relación a las funciones que le 
pueden ser asignadas por las disposiciones legales. las resolu
ciones lk la CONASEV y sus Estatutos. Es así como la Bolsa. 
mediante las disposiciones de su Directorio ha establecido 
normas de regulación para el funcionamiento de la Rueda y la 
Mesa y las operaciones que se desarrollan en ellas. ha inter
pretado las nonnas que reglamentan las operaciones. las ha 
complementado y ha integrado sus vacíos. al igual que en lo 
que respecta a la liquidación de las operaciones; y. en materia 
de información, ha contribuido decisivamente a los logros en 
materia de transparencia del mercado. 

En la actualidad se ha planteado la cuestión de b '"dL'S

re!!ulación" y ella tntL' consif!O enfrentamientos en mayor o 
menor grado entre la~ Bolsas y las Comi~iones :-.J<.~cinnales de 
Valon:s. en los países en que existen. o sus or.Qanismos simi
lares. Nosotros ubicamos la cuestión dentro de una solución 
de equilibrio en las relaciones. por lo menos en el Perú. entre 
la Bolsa y el órgano contralor del mercado. que en nuestro 
medio es la CONASEV. 1<:~ que no tiene facultad de supervigi
lancia sobre la Bolsa -como institución·. aunque sí para 
regular el merc<.~do y para controlar a las entidades emisoras 
y <.1 los intermediarios. pudiendo delegar facultades en la Bol-

. sa. Nosotros creemos. entre ellas. la económica. Por lo denHís. 
las regulaciones. cualesquiera que sean su origen. alcance y 
objetivos. están integr<.~das al ordenamiento jurídico y consti
tuyen genuinas normas jurídicas. 



LA RUEDA DE BOLSA 

(¡. fú;!{ÍIIICII fc¡.:a/ 

La Rueda de Bolsa se rige por las disposiciones dd ik
creto Legislativo N° ~ 11 - Ley Normativa del Mercado 
Bursútil. cuyo art. 14 autoriza a la CONASEV a reglamentar 
las open1ciones y, obviamente, su funcionamiento. Ln virtud 
de esta autorización la CONASEV mediante Resolución 
N° 130-83-EFC, de 28 de diciembre de 1983, ha promulga
do el actual Reglamento de las Operaciones en Rueda ue 
Bolsa cuya vigencia se inició el 1° de febrero de 1984. Ade
más, se rige por las disposiciones complementarias que dicta 
e 1 Directorio de la Bolsa. 

7. Co11cepto 

La Rueda de Bolsa es. tradicionalmente, la expresión cabal 
de la Bolsa como mercado y constituye el principal servicio 
que presta la Bolsa de Valores de Lima como institución de 
servicio público. pues es en ella donde se centraliza la m·go
ciación de valores admitidos a cotización. Se le llama t~nnbién 
Sala de Negociación, Corro, Parquet o Pregón. 

El art. 1 O del Decreto Legislativo N° 21 1 la conceptúa como 
la reunión que se realiza en los locales designados por las 
Bolsas de Valores, con el objeto de que se realicen las transac
ciones con los valores mobiliarios incorporados a la negocia
ción bursátil. Ya hemos visto que en virtud de la negociación 
indirecta, sólo los agentes de Bolsa y sus operadores o i<Js 
sociedades corredoras y sus operadores, pueden participar en 
ella. 

8. Características específicas 

Al considerar las característies geneneas de la negociación 
en Bolsa hemos reservado aquellas que hemos considerado 
específicas por corresponder a cada uno de los mecanismos 
de negociación, en particular. Son características específicas 
de la Rueda de Bolsa el cautiverio de los valores negociables 
y la presunción del consentimiento del cónyuge del ena.ienan
te. así como los mürgencs del mcrc;;~do y las cotizaciones 
como derivación de la formación objetiva de los precios. 
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8. l. l:'l caut ivcrio de los valores negociables 

Como ya lo hemos rcseii.ado, el cautiverio de los v;.dorcs 
negociables en Rueda de Bolsa, que fue un anhelo largamente 
esperado. tuvo su antecedente en la Ley N° 17020 y su con
sagración en el Decreto-Ley N° 18302 y luego en el Decreto 
Legislativo N° 21 l. Según el art. 9 de la Ley Normativa del 
Mercado BursütiL en la negociación de valores registrados en 
Bolsa, es obligatoria la mediación de Jos Agentes de Bolsa y 
de las sociedades corredoras, quienes debenín concertar 
obligatoriamente en Rueda de Bolsa todas las operaciones 
que intermedien. 

El cautiverio de Jos títulos negociables en el Mercado 
Bursátil cs. pues. por lo antes señalado, una característica 
específica. Consiste en la obligatoridad de negociar en la 
Rueda de Bolsa los títulos admitidos a cotización. con media
ción de los agentes de Bolsa o sociedades corredoras sin que 
las empresas emisoras pueden registrar Jos títulos nominativos 
en favor del adquirente si no media la póliza del agente de 
Bolsa. Si se trata de títulos al portador. es la póliza del a)!entl' 
de Bolsa !J que legitima su tenencia. 

Según el mismo <Ht. 9 del Decreto Lc)!islativo N° ~ 11, 
en casos especiales. en los que por razones de forma. modali
dad u otra circunstancia no fuese posible efectuar la negocia
ción en Rueda, podrá exceptuarse la obligatoriedad, siempre 
que de modo previo, genérico o específico, lo autorice la 
CONASEV. 

Las excepciones genéricas se han previsto para los casos 
de anticipo de legítima. de transmisión sucesoria y de division 
y participación de la masa hereditaria ( 8 ), así como para el 
caso de devolución de Bonos de Fomento Hipotecario qt1e 
se realice entre las empresas constructoras que se asocian 
para participar en licitaciones y ejecutar obras públicas (9 ). 

(8) Resolución C'ONASEV N° 034-82-EFC/94.10, de 17 de Frbrero de 
1982. 

(9) RPsolución CONASEV N° 269-84-EFC/94.10, de 21 de Agosto de 

1984. 
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Las excepciones específicas se dan en mérito de las l'e<;pecti
vas solicitudes de los interesados y se otorgan. en cada caso. 
por Resolución CONASEV que además autorizan el registro 
de las transferencias correspondientes en los libros de las cm
presas emisoras o que legitiman la tenencia si se trata de 
títulos al portador. 

LJ cuestión que debe dilucidarse es si la transferencia 
de los valores sin observarse lo dispuesto por el art. 9 de la 
Ley Normativa del Mercado Bursátil tiene o no validez. 
Nosotros consideramos que sí la tiene y nos fundamos en el 
régimen de las nulidades establecido por el Códig;o Civil 
vigente desJe el 14 de noviembre de 1984. 

Para la dilucidación lo primero que hay que establecer es 
si la disposición del art. 9 de la Ley Normativa del Mercado 
Bursátil tiene carácter imperativo. En nuestra opinión es 
norma de orden público. tanto por su génesis como por su 
finalidad. y porque de su propio tenor se hace evidente su 
carácter imperativo. Sin embargo., no establece la conse
cuencia de su inobservancia, la que es sancionada con multa, 
tanto para la sociedad emisora, sin pe¡juicio de la acción 
penal a que hubiera lugar. como para el agente de Bolsa o 
sociedad corredora. sin pe1juicio de la cancelación del título 
o de la autorización de fuilcionamiento. como lo establece la 
Resolución Ministerial N° 484-83-EFC/15, de 28 de octubre 
di.' 1983. 

Al no sancionarse con nulidad la contravención no son 
de aplicación las causales previstas en el inc. 7 del art. 219 y 
en el inc. 4 del art. 221 del Código Civil. Por esta última y 
por la del inc. 7 del art. 219, se requiere que la ley declare 
anulable o nulo al acto jurídico, declaración que no contiene 
ei art. 9 de la Ley Normativa del Mercado Bursátil. De otro 
lado. no obstante que es de orden público la disposición del 
art. 9 de la Ley Normativa del Mercado BursátiL no le es apli
cahl.e la causal prevista en el inc. 8 del art. 219 del Código 
Civil. puesto que la Resolución Ministerial N° 484-83-EFC/ 
15 establece una sanción 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 contravención de la obligación de con
certar la operación en Rueda y. en la prevista en el in c. 8 
del art. 219 que no exista norma legal que establezca sanción 
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diversa a la nulidad. sin que deba interpretarse quc tkba tr~l
t:Jrsc dc norma ''kgal" en sentido estricto. 

,\'. :!. La ¡;rc.l·unci/l/1 del cni/.IL'IIfimiento del críu_¡·uge del l'lla/e 
.na 11 te 

Por k! ~1gilidad y fluidu tk la nq!ociaciún ~·n Rueda. L'l 
art. 11 de la Ley :--;orm:1tiv:1 tkl \h-rc:1do Burs:'1t il L'"l:l hkc~· 
que '\•n la negociaciún l'n l{lll·d~l l.k v:l!urL'S mohili:1rios SL' 
preSUille. dl.' pkno dcrcl'i!O. c'l COI1"L'I11ÍilliCiltO del c{lll~ ll)2.l' 
del enajcnantc". Se trata tk una JH~'sllnciún kgi.., qul' pliL'Lk 
Sl.'r dcsvanl'Cido si la Bolsa toma conocimiento JHL'vio :1 L1 
operación. y lo hace s:dx·r :1 los \!..'L'Illl's (k BPI-..:1 y las ~oL·ie'
d;,¡lll.'s corredoras. que l'i c(¡nyug,· funnub opo-..iL·iún y qlll' ha 
negado su consentimil'nto. lk no ¡1roducir:-l' 1~1 lll:lnifL·st:IL·iún 
en contrario y previa a !:1 opcracíiJn. la pn·sunl·i(Jn SL' torn:1 
jure et de jure. 

El art. 11 del Decreto LL'!..'islativP \;o ~ 11 lic·ne su :m k
cedente L'll el art. (1 del lh'crl'!P L,·y :\ 0 1 X3'i3. de 4 dL' 
agosto de 1970. promulgado l.'n ra;ón de que medi<1 nlL' lk
creto-Ley l'\ 0 1783i'l. de 30 de '>CIÍL'IllbrL' de 1969. se había 
modificado el Código Civil dl' !l)3(J. l'lliOnL·es vigente. cuyo 
art. 188 si bien reconocía al marídu como administrador tk 
los bienes comunes. requl'ría lk la inll'nL'Ih.'ión Lk su mujn 
para los actos dl' disposición. 

Ll Código Civil. vi~cntl' desde· ~1 1~ "imiL'Illbre dv JlJX~. 

ha introducido un:1 sustanci~il innovación en el r(·~illlL'Il p:l
trimonial del matrimoniu. pues antl's del 111:1trimonío los 
futuros cónyuges pul'tkn opt:1r librcnwnte por l'l r.:·~illlL'Il de 
sociedad de ~ananciales o por l'l de SL'paracil>n dt' patrimo
nios. el cu<1l comcn;ar[l a rL'gir al L'l·kbrarsc L'l Clsamie·nto. Si 
los futuros cónyu~es optan por el régimen lk separación Lk 
patrimoniqs. tkbcn otor~ar escritura públic:1. b~1jo <,;lllL'iún 
nulidad. y para que surta L'fL'ctLJ dcbl' inscribirse en d rl'~istrn 

personaL a falt:1 Lk t'scritur:l JH.Ihlic:l SL' presumt~ qul' los inll'
resados han optado J'Or el ré~illiL'll de· -.;ocicdad lk gan:1nci~1k~ 
(ar. 2l)) ), Duranll' L'l matrimonio. lo~ cúnyu~cs plll'dc·n "us
tituir un r(·gimen por otro. rt·quiriéndosl'. p:1r:1 la \'alidc·/ 
dcl convL·nin l'l otor~;llniL'Iltn tk L'~critur~l púhlic:1 y 1:1 ill"LTip
ción en el n·~istro person:ll. lo qtiL' lkll'rmina la vi~c·ncía tkl 
nUL'VO régimen ( :1rt. _2l)(¡ ). Y L'll l'l caso tk l1allarsc L'll vigt'll
ci<~ l'l réginwn de socil'el:id tk !..':1nanci~ilc.·s. cualquiera dl' loo., 



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

Ahora bien. la presunción del art. 11 de la Ley Norma
tiva dd Mercado Bursútil sólo es aplicable para el caso que el 
L'najenantc casado esté en el r(·gimcn de la sociedad de _l!atlélll
cialcs. pues conforme al art. 315 del Cúdi_l!o Civil requiere 
de la intervención de su cónyuge. y no sí está en el régimen 
de separación de patrimonio. pues conforme al art. 327 del 
Código Civil C<Jda cónyuge conserva a plenitud la disposición 
de sus bienes. 

La presunción es una característica específica de la 
negociación en Rueda. pues por emanar del art. 315 del Códi
go Civil el requisito del consentimiento del Cónyuge. el art. 
11 constituye una excepción a dicho precepto del Código 
Civil. por lo que para hacerla extensiva a Jos otros nwcanis
mos de negociación que funcionan en la Bolsa es necesaria 
una disposición legal que establezca i!,!ual excepción. máxime 
si t'l precepto del art. 315 se fundamente en consideraciones 
de orden público. que son las que inspiran la cautela del 
patrimonio común de Jos cónyu!,!es. 

8. 3. La (ormachú1 de los ¡Jrecios 

Aún cuando hemos sei1alado que la formación objetiva 
1k los precios constituyL' una carackrística gt'l1L;rica (Supr¡¡ 
\: 0 36.3). la derivtJción de esta c:1racterística hacia las cotiza
ciom·s y los lll<.Ír!,!cncs del mercado constituye una caracterís
tica específica. 

S. 3. l. Lo en ti:: aci rí.11 

L1 cotización es L'l precio que <llcanzan los valores nc
):!ociados en la Rueda y que sirve de precio base para las nue
vas propuestas de Vl'nta o de compra. Se entiende también 
por cotización la neg.ociación misma de los valores cuando 
(·stos han sido admitidos para su negociación bursútil y tam
bi(·n el documento con el que sc dan a publicidad los precios. 

En rdación con los precios, SL' distingue la cotiZélL·iém 
múxima. la cotizaciún media y la cotizaciún mínima. La co
tización máxima es el precio múximo alcanzado por un valor 
durante la Rueda. La cotización media es el precio promedio 
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de los precios en que ha fluctuado un valor durante la Rueda. 
La cotización mínima es el precio mínimo registrado por un 
valor durante la Rueda. 

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

La cotización de cierre. según el art. 41, cs el precio de 
un valor alcanzado en la últim<J transacción realiz:Jd<J en 
Rueda. Si se tr<.~ta de <.~cciones. la transacción debe compren
der un número no menor al que fije el Dircctorio de la Bolsa 
de Valores. Tratándose de obligaciones. la trans<.~cciún dehe 
comprender un valor nominal no menor al fijado por el Direc
torio de la Bolsa de Va lores. Mantiene una vigencia de 60 
días de Rueda o hasta que se establezca nueva cotización. 
si ésta ocurriera antes, y, si se distribuyen derechos. la cotiza
ción mantendrá su vigencia en términos que resulten del 
cálculo de la cotización luego ele efectivizado d derecho. 

La cotización media trimestral. según el art. 42. es L'l 
promedio ponderado de las cotizaciones quL~ haya alcanzado 
un determinado valor en el curso de tres meses consecutivos 
y según el importe de las transacciones que intervienen para 
establecer el promedio. debiendo d valor correspondiente 
haber alc~mzado no menos de seis cotizaciones en el trimestre 
respectivo y por lo menos una en cada uno de Jos me-;L'S del 
trimestre. "-

8. J. 2. Los márgenes del mercado 

La formación de los precjos que es el resultado de la 
oferta y la demanda se genera en la tluctuación de las mis
mas. por lo que para que no se produzcan diferencias de con
sideración se han regulado tales fluctuaciones a través de lo 
que el Reglamento de las Operaciones en Rueda de Bolsa 
llama los m<irgcnes del mercado. 

Según el art. 41, se denomina margen del mercado a bs 
variaciones entre los precios propuestos de compra o de Vc'n
ta. Las propuestas no pueden superar el ']. 0 /o de diferencia 
con relación a la cotización existente o propucst;J anterior. 



En una misma Rueda, la cotización no podrá sueprar el 
10°/o de la cotización de cierre de la Rueda anterior, o de la 
propuesta que quedara expuesta ese día, siempre que ésta 
mejore la cotización. Excepcionalmente y atendiendo a las 
condiciones del mercado, el Director dL' la Rueda puede dis
poner que este último margen alcance hasta el 20°/o anotan
do en el Libro de Decisiones la fundament<~ción que corres
ponda. En el caso de v<Jlores sin cotización no se podrán 
rea !izar operuciones en el primer día en que se formulen las 
propucstus Je compra o de venta. 

9. Funcionamiento de la Rueda 

Según el Reg:bmento de las Operuciones en Rueda, la Rueda 
debe tener lugar todos los días hábiles y su horario, duración 
y demás mod:.llidades ser determinadas por el Directorio de 
la Bolsa. previo informe Jcl Director de la Rueda. Para darle 
inicio se requiere de fu presencíu del Director de lu Rueda, 
del Pregonero -que es su auxiliar- y, cuando menos, de la 
quinta parte del número de ugentcs de Bolsu hábiles para 
opcr:.Jr o sus opcr:.~dores u operadores de sociedades corre
doras. 

Durante el tksarrollo de la Ruda los agentes de Bolsa y los 
opcradorL'S estón obligados a cumplir con las prescnpciones 
del Reglamento y 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 Regl<Jmento les precis::J, entre otras, 
las de realizar las transacciones en forma clura y precisa, de
biendo. de ser el caso, consultar con sus comitentes si no tu
vieren autorización 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 
identificación: 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 más altos o de venta sucesivamente 
más bajos, destinudos a crear o inducir una falta o engañosa 
apariencia de liquidez en ese valor o dirigidas a influir indebi
damente el precio o lo~. márgenes 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 afectar el 
buen nombre y rqnttación de los agentes y operadores. 

Se)!Lil1 la natur:1kza de la contravL'nciún o la gravedad de b 
t:tlta. ,,¡ DirL'dor de l;t R.ucda puede disponer que los :tgcnl''" 
o los o¡wradOH'S :tbandoncn el IL'cinto tk !:1 Rueda. o suspen· 
tkr b nq.wci:1ciún de los valores. -;in perjuicio de la" sanciones 
a que hubiera lugar. pues de ,·sf:¡s ocuJTcnci:ts dclw d:tr Cllt'nta 
al Din'dorio de !:1 Bnlsa para que é'sle informe a J;¡ CO'\,\SEV 
con indiGtciún de l:1s mcdid:t<.; :tdopttd:.~:--. 

1 O. /Jircccir)n de la Nueda 

La conducciún de Li Rtll'LI:i. SL'~Ún ,.¡ :trt. 13 del lkcrcto 
Legishttivn '\ 0 211. est[J :1 c:m.>:o dl'l DirL'ctnr ,¡,, 1:t Rueda. que 
es un lünciPnario tksig:nado p<>r L'l Dirl'dorio LIL' la Bols<J 
de Valores. quien t'st{¡ facult:1do. por el mi'-lll<l dispositivo 
lcgal. :1 resolver con fallo in:¡¡wl:thk (a-;; CliL'stioJws que Sl' 

susL~iten rcs¡wctn a la realidad y v:tlidez lk l:1s opLT:Jciones. 
durante el curso de la R.ucda. Par;¡ dotar!P de :tutonom ía 
y seguridad. el citado precepto kg:tl impide su rL'i110cihn. 
salvo por causa justificada a criterio de la CO'\JASEV y. para 
t]lll' actúe con la mayor imparcialidad y objetividad posibles. 
está afecto. de maner<J absoluta. a la prohibición de' adquirir 
o en:tjenar. a título oneroso. valores bursátiles sin h:1ber ohtl'
nido previamcnk y en cada caso. la autorización L'scrit:l ,kJ 
Directorio de la CON;\ Sl; V. con ex ccpción de va lorL'S que 
pn>ven)!a n de su condición de usuario de un servicio público 
o de los t¡liL' adquiera con finL'S de dL'sgrav:tmen trihut:~rio. 

Fl Director dL' la Rueda. además de la facultad Lk fallo inapL·
lahlc. tiene por !'unciones las de refrencl:tr l:ts opcr:~ciolll''> 

realizadas: disponer el registro de las propuestas y l:is OJ1L'fa

ciones rL'~tlizadas o denegarlo cuando a su juicio J;¡s mism~1s 
tengan un precio fuera de los m{¡rgcnes del mcrc:~do: tkiar 
sin efecto las operaciones L·uando a su juicio SL'an simul:1das, 
no reflejen la realidad del mercado. no sean rL'ali!.ad:ts confor
me a las disposiciones reglamentarias o cxist iera c?rror de los 
agentes intL'rviniL'ntcs. pudkndo ejercer esta facultad durantl' 
la Rueda y hast<1 la finalización de las operaciones al cierre: 



suspender la Rueda o darle término anticipado cuando exis
tieren circunstancias l'Sl1l'ciah:s que impiden o dificultan su 
normal dcsenvolv im iL'n to: expedir a los a gen tes las certifica
ciones que le solicitL'n sobre las negociaciones realizadas en 
la Rueda y todas l;1s demüs funciones que le encümienda el 
Reglamento lk las OperacionL'S en Rueda de Bolsa: 

U Director Lle la Rueda cuenta con la colaboración del pre
gonero. asisten tes y persona 1 auxiliar. Tanto el pregonero 
como los asistentes son nombrados por el Directorio de la 
Bolsa a propuesta del Director de la Rueda. El pregonero 
tiene como función la de rqwtir en alta voz las propuestas, 
las operaciones cruzadas y las operaciones realizadas que se 
le hagan de su conocimiento por indicación del Director 
de la Rueda o de los agentes u operadores. Las funciones 
de los asistentes son las que les asigna el Director de la 
Rueda. el cual asume la responsabilidad de los actos que éstos 
realicen en el ejercicio de sus funciones. 

Como puede apreciarse. el Director de la Rueda es la m<íxi
ma aut1lridad dunmte el desarrollo de la Rueda y sus faculta
des se resumen en la de resolver con fallo inapelable las cues
ti(lllCS que se susciten sobre la realidad y validez de las opera
clones. 

11. f)csarrollo de la Rueda 

Iniciada la Rueda con el quórum reglamentario. los agentes 
de Bolsa o sus operadores o los de las sociedades corredoras, 
formulan sus propuestas en ejecución de las órdenes de com
pra o de venta que han recibido, y. en base a l'!las. Sl' concer
tan las operaciones. 

11 

LA MESA DF NEGOCIACION 

1 :J. R.,>ginzcn legal 

L1 !\lcs~1 de Negociación se ha or~anizado en virtud de la atri
bución que el Decreto Legislativo N° 19X. que es su Lt•y 
Or~:tnica. le ITL'Onoce a la CONASEV. L'11 cuanto a la promo
ción y re~lamentación del i\h·n·ado tk Valort'S. pcrn no se 
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sustenta en normas de jerarquía legal como las que funda
mentan la Rueda de Bolsa. 

El funcionamiento de !<1 Mesa de Negociación se nge por la 
Resolución CONASEV N° 130-82-EFC/94.1 O. de 1 4 dl· 
octubre de 1982, que autorizó a la Bolsa de V<Jlores de Lima 
su organización y encargó a su Directorio la formulación Lkl 
reglamento para las operaciones C'n ella. el que fue aprnhado 
por la Resolución CONASEV N° 160-82-EFC /94.1 O. de 6 
de diciembre de 1982. Se rige, además, por las disposiciones 
complementarias que dicta el Directorio de la B ols:.J. 

13. Conccp to 
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L<J Mesa de Negociación es un mecanismo establecido con la 
finalidad de organizar el mercado ex trabursátil. al posibilit~r 
las transacciones con valores no susceptibles de negociars(' 
en la Rueda de Bolsa. Su implantación respondió a la necesi
dad de canalizar la oferta y la demanda de títulos cuyJ ne
gociación cubría un gntn segmento del l\h·rcado de Valores. 
por lo que mediante este mecanismo 1<1 Bolsa de Valores Lk 
Lima promueve la centralización y ordenamiento d1.' las 
transacciones, ofreciendo, así. un servicio adicional para 
propiciar la inversión y dotar de liquida al mercado. 

Su funcionamiento se inició el 14 de marzo de 19H3 y sólo 
los agentes de Bolsa y sus operadores o las sociedades corre
doras y sus operadores pueden participar en ella, pues aún 
cuando la Mesa de Negociación no est:J integrada al Mercado 
Bursátil. funciona en el recinto de la Bolsa. 

Si bien en otros países existen diversos mecanismo~ para el 
ordenamiento dél Mercado de Valores y se hacía cada vez 
más neces<Jrio '-iotar al nuestro de similares mecanismos. el 
antecedente de la Mesa de Negociación fue la recomencbción 
de la Asamblea General de la Federación Iberoamericana 
de Bolsas de Valores celebrada en Madrid, en setiembre de 
1981, a fin de que las Bolsas intensificaran sus esfuerzos por 
incorporar a la negociación en su recinto valores o uctivos 
financieros distintos de los que eran susceptibles de ser 
admitidos a cotización, o sea, a la Rueda. 



14. Caracten'sticas CSfiC'Cl(icos: n fJr<'l'io de rcfácncia 

La Mesa de Negociación presenta como características cs¡w
cíficas la d\.'1 precio de referencia. como derivación de 1:.~ for
mación objetiv:.~ de los precios y la de ser un mccanismc) di
sei'íado sólo para la negociación de valores de ren t1 fija. 

E! libre juego lk la ofnta y la demanda. quc forma los pre
cios de los valores negociables en la Mesa no fija cotización 
por así prohibirlo el art. 6 de la Resolución CONASEV 
N° 130-~::!-EFC/94.10. El precio de referencia es d resultado. 
en relación a cad<J título negociado. dl' las operaciones que 
se han realizado. pero. al contrario de la cotización. no sirve 
de base para las operaciones sobre el mismn título en la se
sión de Mesa siguiente. 

U precio de refcrenci<J. como sólo puede estar referido a 
valores de renta fija. se expresa procl'ntualmcnte, a tanto 
por ciento del valor nominal del título. en unidades comple
tas o con fracciones no menores de un cuarto por ciento. 

15. Funcionai/IÍI:'nto de fu Ml:'w de \'cJ<ociacián 

La Mesa de Ne!:!ociación es la rl'lll1ión diaria que se celebra en 
el local de la Bolsa de Valores de Lima. con la finalidad de 
quL' 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 características específicas que correspon
den a b Rueda. 

La Mesa de Negociación tiene lugar todos los días hábiles. en 
el horario, tiempo de duración y demás modalidadl's deter
minadas por el Directorio de la Bolsa de Valores de Lima. 

16. Dirección de la Mesa de Sc}<ociación 

La dirección de la Mesa de Nc¡;ociación. corresponde al 
Director de la Mesa, al que las normas reglamentarías le con
fieren la facultad de fallo inapelable que el art. 13 ele la Ley 
Normativa del Mcrc<Jdo Bursátil otorga al Director de la 
Rueda. 

El Reglamento confiere. además atribuciones al Director de 

305 



la Mesa para cuidar que la negociac10n se realize ordenada
mente. disponer la anotación de los precios. suspender la 
Mesa. darle término anticipado y hacer salir del recinto a los 
que. con sus actos. impiden o dificulten ~u realizaciún onk
n~lda: y. ejercer. desde luego. )Js demás funciones previstas 
en el RL·glamento. 

1 7. /)esarro/ln de la Mesa de y,,gociaciiJII 

La negociación en 1~1 ;~lesa es tambiC·n indirecta puL'S sólo la 
efectúan ]Js sociedades corredorJs o los :1gente~ de Bolsa y 
sus respectivos operadores y. al contrario que en la Rueda. 
1~1s operaciones SL' efectúan en los tL'rminos p;1ctados cntrl' 
ellos y sólo a solicitud el Director de la Mesa puede disponer 
!:1 anotación de h1 clasl' de v:dorcs t¡UL' SL' L'stC· ofertandu o 
demandando. El precio debe ex presa rsL~ en porcentaje. l'n 
unidades completas o con fracciones no menon·s lk un cuar
to por cil'Ilto. 

111 

L\ \ti·SA DF PRODUCTOS 

1 8. Cunnp ro 
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La r>.h·sa de Productos L'S c!Iwís rt·cienk nwc~1nisnw tk Jll'go
ciación que. aunque constituyL· un nwrcado t·xtrahurs:ítil. 
funciona tambi(·n l'll L'l local tk la Bolsa d,· V~ilorL'S tk Lima. 
Consiste L'll la concertación de operaciones L'On titulo-. rL'
prL·sentativos Lk derechos sohrl' productos. pronwviL'Jlllo la 
centralización y ordenamiento de las tr:JnsaLTÍllllL'" con 
títulos que han venido a irll.Temcntar la gama de los qllt' ~on 
susceptibles de negoei;1ción. No se trat:1. como plll'Lk <!pre
ciarse. de negociación dL· productos sino Lk v:ilün·s. lo que 
hace innecesario este mecanismo ante la existencia de la Mesa 
de \:egociación. 

La Mesa de Producto~ ha sido pucstJ en funcionam icnto en 
el mes de julio de 1985. en virtud de la Resolución CO:\A
SF\' :\ 0 123-KS-IT/94.1 O. tk 21 de Mayo de 19X5, L'n cuy;¡,; 
disposiciones transitorias se L'nc:1rga " la Bolsa a prL'Sl'ntar ~~ 
C0\1\SI:V un proyecto de R.cg!:Ji11t'nto tk O¡wr;¡L·iom·" y. 
lla'>Lt tanto se apntL•he. <¡LIL' SL'an tk ~iplic~Jciún la~ nornws 
del ReglalllL'IltO dt• O¡JL•raL·ionvs L'll Ru~·d:l tk Bob:.J. 



La reglamentación de la Mesa de Productos está pendiente 
de promulgarsl' hasta la fecha. 

IV 

Fl!l\iCIO~ l"CONOMICA Y SOriAL DE LA BOLSA 

li.J. La .fiwcirín cconón!i('a 

Si atendemos a que el R('gimen Económico establecido por 
la Constitución ha introducido el sistema de la "economJa 
social de mercado". es incuestionable que la Bolsa queda 
comprendida ,•n su concepto. Según anota Ruiz Eldn'dg.t' 
( l 0) L'l1 el Proyt·cto se decía simpknwnt\.' ''cconnm ía de 
mercado". pero que por las críticas de los partidos de izqu ier
da se acogió la "economía social de mercado". agregando que 
se mitigaron así los alcances de la economía liberal. El siste
ma permite la iniciativa privada pero armonizada con el inte
n;s social. pues así resulta del art. 115: "La iniciativa privada 
es libre. Se ejerce en una economía social de mercado. El Es
tado estimula y reglamenta su ejercicio para a11110nizarlo con 
l'l interés social". 

L1 función económica de la Bolsa ddw tksarrollarsc. pues. 
en e 1 contorno de la '\:conom Í<l socia 1 d L' mercado" y de los 
de m:1s principios que sustcn tan L'l R (•ginwn Fconóm ico 
c~stahll'l·ido por la Con~tituciún Política. 

;\hora bien. comu función económica lJ :Jolsa til'lll' lct Lk 
canalizar el cthorro intnno hacia invnsiones prm!uctiv:1s. 
dotando a 1 invcrsion ist a de cond icioncs de 1 iqu idez y H'll 1;¡

hilitbd. Dl' este modo. h1 Bolsa puede servir de fuente alll'rna
tiva de financiamiL·nto empresarial y aún del Lstado y entida
des públicas. llll~di;~ntc l'misiom'S dL' títulos dcstin,1dos al 
público invcrsionist:1. promoviL·ndo. por L'Stt' medio. l:1 dis
tribución de recursos financieros no '-.ólo :1 L1s empresas. sino 
ta m hi(·n a Jos d iVLTsos sectores. 

Por lo dem:ís. un mercado organizado l'SI imu l:i !:1 inversión 
por la se)!uridad l]liL' reviste a las transacci<lllL'' y la fluilkz tk 
la circulación Lk los títulos. 

(10) LJComtituciónConH'nt<JLb.p:.í!!.IK4 
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Por último. la Bolsa puede ser también un instrunwnto\:om
plcmentario de la política económica. particularmente dl' 
la münetaria. 

20. La .fit nción social 

La función social es indesligablc de la económic<l por la ínti
ma vinculación entre ambas. que hace que se complementen. 
Y a (·sta también le son de aplicación los principios que sus
tentan el R~gimen Fconómico de la Constitución Política. 
múxime si d accionariado difundido lkbe ser característica 
de la economía social de mercado ( 11 ). 

La difusión del accionario es, tal ve?. el a:-.pecto más impor
tante de la función social de la Bolsa. pues a tr<tvés del mer
cado burs[ttil debe promoverse una mayor participación 
en la capital de las empresas. En el Perú. donde el proceso 
de difusión nunca ha sido. por así decirlo. acelerado. recibió 
un g:r~1n impulso con la crcJciún de las acciones laborales. 
propiciándose así b difusión. sino del accionario. la de b 
propiedad del aparato productivo. 

El ofrecer títulos con rentabilidad atractiva y l;l ~1tracciún. 

por ese medio. de ahorradorL'S. es también otro aspecto de 
la función social de hi Bolsa. má\imc ~i el mercado k ofret'l' 
también liquidez. Por todo ello. 1:! transparL·nci~l dellllc'rcado 
mediante una oportuna y peJrna¡wntc información ddw l'~1a
blecer igualdad de condiciones para d ahorro y !:1 inVt'r-,i(ln. 

Por último. for111a parh' de la función social de b Bolsa la 
contribución a e levar al n ive 1 de información econúm iL·;¡
financicra del público en ¡Icner;¡J y dl' los allorr;Jdort'S. en 
pa rt icu br. 

( 11) Pella. Ciu~cppt'. Ll dt't"ÍOllariado popUI:i!· Cllillll r'aJarigm:• uc 1;. t:t'OIJO

!ll(a SOCial UCIIlll'rCado, en el ,\tTÍOIIariado }'opuf;¡r. jl:Íg. }43. 
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