EL MARCO JURIDICO DEL MERCADO

Como parte del mercado financiero, el Mercado de
Valores constituye un importante medio de inver-
sion. Por dicho motivo, es necesario que los opera-
dores cuenten con un marco juridico adecuado para
fomentar y agilizar las transacciones.

Asi, el autor del presente articulo nos da un extenso
andlisis de ocho instrumentos juridicos que han
regulado el Mercado de Valores, desde el Cédigo de
Comercio de 1902 hasta la legislacion actual. De
esta manera, podemos determinar cudles son los
principales avances introducidos a partir del Decre-
to legislativo 861 y su razon de ser.

DE VALORES

Fernando Vidal Ramirez*

Hacen poco més de 11 afos publiqué un libro sobre
la Bolsa de Valores y pretendi que se constituyera en
un ensayo de Derecho Bursétil . El libro fue el resul-
tado de las experiencias adquiridas durante los afios
en que ejerci la presidencia de la Bolsa de Valores de
Lima, entre 1972 y 1984, Durante ese periodo realicé
una activa participacion en diversos certamenes enel
pais y en el extranjero, con el afan de contribuir al
crecimiento y desarrollo del Mercado de Valores en el
Perd, que, desde entonces, ha tomado serias dimen-
siones, convirtiéndose la Bolsa de Valores de Lima en
uno de los mercados emergentes de mayor gravita-
cién en Iberoamérica.

Retomando la labor de difusién anteriormente em-
prendida, pretendo hacer un estudio del marco juridi-
co del Mercado de Valores del Pert, en su evolucion
y en los cambios que ha introducido su actual y
vigente ordenamiento.

LA EVOLUCION

E! estudio de la evolucion del marco juridico del
Mercado de Valores lo vamos a desarrollar a partir del
Cédigo de Comercio de 1902, para luego ir analizan-
do los demas cuerpos que lo han normado hasta llegar
a la Ley del Mercado de Valores puesta en vigencia,
desde 1996, mediante el Decreto Legislativo 861.

1. El Cédigo de Comercio de 1902
El Codigo de Comerciode 1902, enfranco desusoy en

la inminencia de derogacién de las pocas materias
que no le han sido sustraidas, fue el segundo promul-
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gado en nuestra vida republicana. Como su antecesor
de 1853, que siguié al Codigo Espariol de 1829, el de
1902 lo hizo con el también espanol de 1885.

Como lo senalé Manuel Garcia Calderénz, la comi-
sion encargada de dotar al pais de un nuevo Cédigo de
Comercio asumié el encargo de adaptar a nuestro
medio el Cédigo de Comercio Espaiiol entonces vi-
gente, y fue asi que, con algunas modificaciones, fue
promulgado para entrar en vigencia el 1 de febrero de
1902 . De este modo, el ordenamiento del Mercado de
Valores que quedé planteado mediante la Bolsa fue
un reflejo del modelo espanol.

El Codigo de Comercio se limité tan sélo a legislar
sobre la Bolsa, como Bolsa de Comercio, conside-
randola como un lugar o casa de contratacién
mercantil, donde podian negociarse valores y efec-
tos pablicos, valores industriales y mercantiles
emitidos por particulares, por sociedades, o empre-
sas legalmente constituidas, letras de cambio, paga-
rés y cualesquiera otros valores mercantiles, meta-
les preciosos, amonedados o en pasta, terrestres y
maritimos, fletes y transportes, asi como conoci-
mientos de embarque y cartas de porte. Impregnado
de liberalismo, su Exposicion de Motivos * explico
que el Cddigo habia optado por el sistema de
organizacion de la Bolsa mas favorable a la libertad
comercial, por lo que en la Bolsa podian contratar
todos, fueran o no comerciantes, pero con la inter-
vencion de los intermediarios que venian a ser los
agentes de cambio y bolsa.

La Bolsa ya existia en el Perd, pues habia sido creada
en 1860°" también bajo el modelo espafiol, pero no
cumplia funciones propiamente de tal, ya que haciay
continud haciendo las de una Camara de Comercio
hasta la fundacion, en 1888, de la Camara de Comer-
cio de Lima . Con la entrada en vigor del Codigo de
Comercio, la Bolsa, que fue definida como “un esta-
blecimiento publico legalmente autorizado en el que
de ordinario se retinen los comerciantes y los agentes
intermediarios colegiados para concertar o cumplir
las operaciones mercantiles”, se vio precisada a
adecuarse a las funciones previstas en el ordenamien-
to de 1902.

La Bolsa, como expresién de un mercado incipiente,
como lo era el propio Mercado de Valores, continua-

ria funcionando hasta las reforma introducida me-
diante la Ley 17020°.

2. la Ley 17020

Las materias legisladas por el Cédigo de Comercio,
como hemos indicado, han sido sucesivamente sus-
traidas ante los requerimientos de modernizacién de
las instituciones y materias que legislaba, y por ello, su
reforma se hacia de manera parcial. Asi, mediante la
Ley 16123, del 6 de mayo de 1966, se promulgé la ley
de Sociedades Mercantiles que, a la vigencia del
Codigo Civil, en 1984, pasé a ser Ley General de
Sociedades al asumir la normativa de las sociedades
civiles no legisladas ya por el nuevo ordenamiento
civil, manteniendo su vigencia hasta su derogacién
por la Ley 26887 que, desde el primero de enero de
1998, ha puesto en vigencia a laactual Ley General de
Sociedades. Asi, también, mediante la Ley 16587, del
15 de junio de 1967, se promulgé la Ley de Titulos
Valores, en la actualidad en proceso de derogacion
por el proyecto que se encuentra para aprobacién en
el Congreso de la Republica.

La puesta en vigor de estas leyes puso en evidencia
también la necesidad de modernizar el ordenamiento
del Mercado de Valores, dando lugar, asi, a la
promulgacion de la Ley 17020, del 28 de mayo de
1968, que a su vez dio como resultado la creacion de
la Comision Nacional de Valores, constituyéndose en
el primer intento de modernizacién del Mercado de
Valores y la Bolsa, la cual, desde 1951, se habia
reorganizado y constituido como sociedad anénima
bajo la razén social de Bolsa de Comercio de Lima.

La Ley 17020 fij6 como fines principales de la
entonces Comisién Nacional de Valores cuidar que
fos valores mobiliarios que se ofrecieran al pablico
se emitieran y negociaran con correccioén, y que las
operaciones fueran centralizadas en la Bolsa para
asegurar la certidumbre y la veracidad de los precios,
y para incrementar el volumen de la oferta y la
demanda en el mercado. Establecié normas para la
oferta publica de valores mobiliarios como comple-
mento a las que regulaban la constitucién de socie-
dades, sus aumentos de capital y la emisién de
obligaciones, e introdujo el denominado cautiverio
de los titulos, pues los que habian sido admitidos a
cotizacion bursatil debian obligatoriamente nego-

Codigo de Comercio, Anotado y Concordado. Lib. Mejia Baca. Lima. 1957, p. 17

Ihid, p. 58

Vide, de GIESECKE Sara-Lafosse Margarita, La Bolsa de Valores de Lima.140 afos de Histroria. Lima 1997
Vide, de BASADRE, Jorge y Ferrero, Romulo. La Historia de la Camara de Comercio de Lima. Lima 1963.
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ciarse en la Bolsa y con la necesaria intervencion de
los intermediarios bursatiles.

En ese mismo ano de 1968 se establecid la
nominatividad obligatoria de las acciones, mantenida
hasta la actualidad’.

3. El Decreto Ley 18302

Laley 17020 noalcanzésino una vigenciafugaz pues
en octubre de 1968 se produjo la ruptura del orden
constitucional y laasuncion de la direccién del Estado
por las Fuerzas Armadas, no llegando a implementar-
se las innovaciones introducidas a nuestro incipiente
Mercado de Valores. Fue asi que se promulgé el
Decreto Ley 18302 el 2 de junio de 1970, que
introdujo importantes reformas en el Mercado de
Valores.

El régimen legal establecido a partir del Decreto Ley
18302 puede resumirse en cuatro aspectos funda-
mentales: la puesta en funcionamiento de ta Comisién
Nacional de Valores - desde 1972 Comision Nacio-
nal Supervisora de Empresas y Valores, CONASEV -,
lareorganizacion de la Bolsa, el nuevo régimen de los
intermediarios bursatiles y la reglamentacién de la
oferta publica de valores.

Las funciones de la CONASEV consistieron en el
estudio, reglamentacion y supervigilancia del Merca-
do de Valores, de la Bolsa de Valores, de los agentes
de bolsa y de los demas intermediarios, “a fin de
promover un eficiente mercado de valores, procuran-
do que los capitales se orienten hacia aquellas inver-
siones que favorezcan el desarrollo econémico y
social del pais en concordancia con los planes econé-
micos aprobados por el Supremo Gobierno”, asu-
miendo para tal fin el dictado de normas para regular
la emision y admision de los valores negociables en
Bolsa, asi como su permanencia, suspension y exclu-
sion de la negociacion, el registro de las entidades
emisoras que realizaran oferta publica de valores y
otras funciones mas, las que fueron agregadas al
asumir la CONASEV la supervision de la empresas.

La Bolsa pasé a denominarse Bolsa de Valores de
Lima, y se le asigndé como objeto la centralizacion de
la compra, venta y registro de valores cuya emisién y
colocacion hubiera sido autorizada por laCONASEVY,
manteniendo las demas funciones y caracteristicas
conferidas porlaLey 17020. Posteriormente, en virtud

de lo dispuesto por el Decreto Ley 18353, del 4 de
agosto de 1970, la Bolsa se constituyé como asocia-
cién civil, por lo que la Bolsa de Comercio de Lima,
que habia sido constituida como sociedad anénima,
procedié a liquidarse.

La intermediacién en el Mercado de Valores se puso
a cargo de los agentes de bolsa, que eran los Gnicos
que podian intervenir en las transacciones en Rueda
de Bolsa, para cuyo efecto debian asociarse a la Bolsa,
asi como de otros intermediarios que no tenfan el
privilegio bursatil.

La oferta publica fue reglamentada, diferenciandose
en oferta primaria y oferta secundaria segun fuera
dirigida a la captacién de recursos financieros por la
empresa emisora haciendo la primera colocacién de
los valores, o seglin los primeros adquirentes de los
valores quisieran dotarse de liquidez realizando su
inversion.

Elrégimen legal establecido por el Decreto Ley 18302
se mantuvo a lo largo del Gobierno de las Fuerzas
Armadas y hasta la restauracion del sistema democra-
tico, luego de la promulgacién y vigencia de la
Constitucion Politica de 1979.

El desarrolloy crecimiento del Mercado de Valores no
fue alcanzado, pues en este mismo periodo se puso en
vigencia un severo régimen de control de cambios, se
dimensioné la actividad empresarial del Estado y se
planteé la reforma de la empresa con la creacion de
las comunidades laborales, aunque en la etapa final
del Gobierno Militar, al modificarse el régimen de
participacién en el patrimonio y utilidades de las
empresas a favor de los trabajadores, el Mercado
recibié el caudal de las acciones entonces denomina-
das laborales.

Ademas, en este mismo periodo el fenémeno inflaciona-

rio comenzé a acrecentarse para llegar a crear, en anos
. . . . . . 8

posteriores, serios disturbios en la economia del pais .

4. Los Decretos Legislativos 198 y 211

La promulgacién de la Constitucién Politica de 1979
significo la conclusion del régimen politico impuesto
por el Gobierno de las Fuerzas Armadas y el comienzo
de la transicién al sistema democrdtico, lo que tam-
bién tuvo una importante repercusion en el Mercado
de Valores’.

Vide, del Autor, La Bolsa de Valores. p. 25 y ss.
Vide, del autor. La Bolsa de Valores, p. 27 y ss.
Vide, del autor, La Bolsa de Valores, p. 34 y ss.
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Con lafinalidad de adecuar el ordenamiento legal a la
Carta Politica cuya vigencia se inici6 el 28 de julio de
1980, que entre sus innovaciones trajo la delegacién
de facultades al Poder Ejecutivo para que legislara
mediante decretos legislativos, el Congreso de la
Republica le delegé también, mediante Ley 23230 del
15 de diciembre de 1980, la facultad de modificar o
derogar los decretos leyes dictados durante el Gobier-
no de las Fuerzas Armadas. Fue asi que se dictaron
los Decretos Legislativos 198 -Ley Organica de la
CONASEV-y 211 -Ley Normativa del Mercado Bursa-
til-; ambos del 12 de junio de 1981, modificandose el
régimen legal establecido por el Decreto Ley 18302.

El Decreto Legislativo 198 le confirié a la CONASEV
la finalidad de promover el Mercado de Valores, velar
por el adecuado manejo de las empresas y normar la
contabilidad de las mismas, manteniéndose también
como sus funciones las de estudiar, promover y regla-
mentar el Mercado de Valores, controlando a las
personas naturales y juridicas que intervinieran en el
Mercado'".

El Decreto Legislativo 211 mantuvo la naturaleza juri-
dica de la Bolsa de Valores de Lima como una asocia-
cion civily le atribuy6 como funcién fundamental la de
centralizar la negociacién de los valores admitidos a
cotizacion, por lo cual debia organizar la Rueda de
Bolsa para que en ella se realizaran las transacciones
con los valores admitidos a cotizacién con interven-
cion de los agentes de bolsa, creando la posibilidad de
que éstos se convirtieran en personas juridicas median-
te la creacion de sociedades corredoras. Ademas, entre
otras, se le atribuyeron las funciones de publicar la
cotizacion de los valores, prestar el servicio para la
liquidacion de las operaciones, y ofrecer al publico
informacién sobre las entidades cuyos valores habian
sido sometidos a negociacion bursatil' .

La Ley Organica de la CONASEV y la Ley Normativa
del Mercado Burséatil, que organizaron y regularon el
Mercado de Valores durante mas de 10 afos, se
caracterizaron por una politica econémica que no
hacia viable el crecimiento y desarrollo del Mercado
de Valores, pese a lo cual, fueron los instrumentos de
maduracion del Mercado; los que sirvieron de antece-
dente para el desarrollo y crecimiento que éste co-
menzaria a experimentar con los cambios de politica
econdmica producidos a partir de 1990,

5. El Decreto Legislativo 755 y el Decreto Ley 26126

Los cambios de politica econémica orientados a com-
batir la inflacién, estabilizar la moneda, liberalizar el
tratamiento de la inversion extranjera y redimensionar
la actividad empresarial del Estado mediante la pro-
mocién de la inversion privada en sus empresas,
plantearon la necesidad de un reordenamiento del
Mercado y de dotarlo de un nuevo instrumento nor-
mativo. Fue asi que el Decreto Legislativo 211 dio
paso al Decreto Legislativo 755, del 8 de noviembre
de 1991, que puso en vigencia, propiamente, una
primera Ley del Mercado de Valores, que no legislo
sobre la CONASEV pues sélo introdujo modificacio-
nes al Decreto Legislativo 198, lo que dio lugar a que
posteriormente, luego de la ruptura del orden consti-
tucional producida el 5 de abril de 1992, se dictara el
Decreto Ley 26126, del 24 de diciembre del mismo
afo -1992-, que puso en vigencia una nueva Ley
Organica para la CONASEV.

El Decreto Legislativo 755 fue el instrumento norma-
tivo que marca el inicio de la modernizacién del
Mercado de Valores al introducir importantes cam-
bios en su estructura juridica.

Como Ley del Mercado de Valores establecié comosu
objetonormar a la oferta pablica de valores, alaBolsa,
a los agentes de intermediacién y a las empresas
emisoras de valores, ddndole especial énfasis a la
transparencia del mercado, respecto de la cual ya se
habian registrado importantes avances con la legisla-
cion anterior. Dispuso que la intermediacion bursatil
s6lo podia estar a cargo de personas juridicas median-
te la constitucién de las sociedades agentes de bolsa,
o la conversion de las sociedades corredoras ya exis-
tentes, y dando un plazo a los agentes de bolsa
individuales para que constituyeran sus sociedades.
Mantuvo el status de asociacion civil para la Bolsa,
pero cred lo que denomind los certificados de partici-
pacién que representaban su patrimonio y que debian
tener como titular a los agentes de bolsa, quienes
podian aportarlos a la constitucién de sus sociedades
agentes, y a las sociedades corredoras de bolsa exis-
tentes a la fecha de su entrada en vigencia. Introdujo
una importante innovacioén en el sistema de liquida-
cién de las operaciones al permitir el procedimiento
de “anotaciones en cuenta”, aunque paralelo al de la
entrega fisica de los titulos negociados. Establecié

Vide, del autor, La Bolsa de Valores, p. 85 y ss.
~ Vide, del autor, La Bolsa de Valores, p. 63 y ss.

Eltantas veces citado libro del autor es, ademas, un estudio de la estructura del Mercado de Valores, de los mecanismos del Mercado Bursatil,

de la intermediacion en el Mercado de las operaciones de Bolsa y otros aspectos vinculados a la vigencia de los Decretos Legislativos 198

y 211,
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también normas de proteccién al inversionista, parti-
cularmente al accionista minoritario, y calificé y
normé como sociedades andnimas abiertas a aquéllas
que se constituyeran o aumentaran su capital median-
te la oferta publica de sus acciones. Creé los certifica-
dos de suscripcién preferente para que el accionista
pudiera negociar su derecho en los aumentos de
capital en los que no deseara participar. Por Gltimo,
una de las innovaciones mas importantes que introdu-
jo fue la de liberar a los titulos admitidos a cotizacién
del cautiverio, pues podian ser negociados en Rueda
de Bolsa o fuera de ella"’.

Por considerarse luego insuficientes, se creé una Ley
Orgénica de la CONASEV promulgada mediante De-
creto Ley 29126, del 24 de diciembre de 1992, que le
concedié ala CONASEV como funcién fundamental la
supervision del Mercado de Valores y le ratifico las
atribuciones que ya tenfa por la legislacién anterior.

EL ORDENAMIENTO VIGENTE

El ordenamiento vigente del Mercado de Valores esta
determinado por el Decreto Legislativo 861, del 21 de
octubre de 1996, que constituye la Ley General Mer-
cado de Valores en vigor, al derogar al Decreto
Legislativo 755 mas no al Decreto Ley 26126, al que
s6lo introdujo modificaciones por lo que, conuntexto
Unico concordado, mantiene su vigencia1

La vigente Ley del Mercado de Valores ha precisado
su finalidad en la promocién del desarrollo ordenado
y en la transparencia del Mercado de Valores, asi
como en la adecuada proteccién del inversionista,
tratando las mismas materias que ya venian siendo
legisladas y de las que, obviamente, no nos hemos
ocupado con detenimiento. Por ello, al ocuparnos del
vigente ordenamiento, senalaremos, junto con las
generalidades, las innovaciones respecto del trata-
miento legislativo inmediato anterior.

La transparencia del mercado, tema sobre el cual se
hace especial énfasis, comenzé a desarrollarse desde
que se considerd la informacién como indispensable
para el desarrollo del mercado. La vigente Ley la
incorpora en sus principios generales y considera
como instrumento al Registro Pablico del Mercado
de Valores, en el que deben inscribirse los valores,
los programas de emision de valores, los fondos
mutuos, los fondos de inversion y los participantes

del Mercado de Valores “con la finalidad de poner a
disposicién del pablico la informacién necesaria
para la toma de decisiones de los inversionistas y
lograr la transparencia del mercado”.

Lareglamentacién de la oferta publica de valores, que
fue siempre tema de especial atenci6n a partir de la
Ley 17020, es tratada de manera relevante y con un
mejor y mas completo desarrollo. La Ley distingue la
Oferta Primaria, que es la que se realiza para la
primera colocacién de los valores emitidos, de la
Oferta Publica de Venta, cuando se trata de la trans-
ferencia de los valores previamente adquiridos, o de
Oferta Pablica de Adquisicién, cuando se trata de
adquirir valores que le puedan dar al adquiriente una
significativa presencia en la sociedad emisora, o se
trate de Oferta Piblica de Compra, cuando se dirige a
los dems titulares de los valores con la finalidad de
excluirlos del Registro, esto es, de su negociacioén en
el Mercado. Como innovacién, ademas, ha conside-
rado a la Oferta Pablica de Intercambio, que es la que
se plantea con la finalidad de permutar valores. Por
Gltimo, y conforme a la liberacion de la inversion
extranjera, ha legislado también sobre las Ofertas
Internacionales.

En relacién con los valores mobiliarios, entendidos
como aquélios que se emiten en serie y con igualdad
de derechos, la Ley legisla sobre las acciones y las
obligaciones o bonos, que son los valores tradicional-
mente negociados en la Bolsa, pero manteniendo la
posibilidad de que también puedan negociarse paga-
rés, letras de cambio, warrants y otros titulos valores,
asi como titulos de deuda a corto plazo y los certifica-
dos de suscripcion preferente.

Como mecanismo centralizado de negociacion legis-
la, en especial, sobre la Rueda de Bolsa, manteniendo
los mismos criterios anteriormente legislados en cuanto
a presunciones para facilitar la contratacion, a la
irreivindicabilidad de los titulos negociados, a sufalta
de cautiverio. Como no podia ser de otra manera, en
razén de los avances en materia informatica, ha
considerado también los sistemas electronicos de
negociacion.

La Bolsa de Valores es mantenida en su naturaleza
juridica de asociacion “de especiales caracteristicas”,
pues también se mantienen los certificados de partici-
pacion como titulos representativos de su patrimonio,

" Vide, TOLANOSIGLIA, José. "El Mercado de Valores y la Bolsa en el Perd", Lima, 1994, que es un estudio que abarca la vigencia del Decreto

Legislativo 755.

14

y que esta referido al Decreto Legislativo 861.

Vide, SERRA PUENTE-ARNAO, Gerardo. "El Mercado de Valores en el Per(t", Cultural Cuzco, Lima, 1999, que es el altimo estudio publicado

THEMIS 40
21



Fernando Vidal Ramirez

siendo negociables en los casos que precisa. Sus asocia-
dos son las sociedades agentes de Bolsa, y su finalidad es
la de proveerles de las facilidades para la negociacién de
los valores inscritos, asi como de los servicios, sistemas
y mecanismos adecuados para sus funciones de interme-
diacién. Ademas, le ha otorgado mayores competencias
de las que tenia en la legislacién anterior.

Los intermediarios se distinguen en sociedades agen-
tesde bolsa, que son los que tienen el privilegio por ser
asociados a la Bolsa, y en sociedades intermediarias,
que son las que sélo pueden operar fuera del recinto
bursatil.

Para ia liquidacion de las operaciones se ha desarro-
llado lo que ya habia previsto el Decreto Legislativo
755, en cuanto al sistema de anotaciones en cuenta o
la entrega fisica de los titulos. Pero se ha avanzado al
impulsar la creacion de instituciones de compensa-
cién y liquidacién dando lugar a la constitucién de
CAVALI ICLV, al escindirse de la Bolsa de Valores de
Lima lo que era el Servicio de Caja de Valores y de
Liquidacion.

Los Fondos Mutuos de Inversién, prohibidos durante
el Gobierno de las Fuerzas Armadas y repuestos de
manera incipiente por el Decreto Legislativo 211,
reciben un tratamiento también especial en la Ley.
Paralelamente, en virtud del Decreto Legislativo
862, se ha dado también impulso a los Fondos de
Inversion.

La Ley ha dado creacion a las empresas clasificadoras
de riesgos, que categorizan los valores y que se vienen
ya constituyendo como patrimonios y respaldan, asi,
el pago de los derechos conferidos a los titulares de
valores emitidos con cargo a dicho patrimonio.

La Ley, por Gltimo, ha creado mecanismos para la
solucion de conflictos con la finalidad de resolver en
el ambito del mercado, esto es, en la CONASEV y en
la Bolsa, las controversias que se susciten entre las
sociedades agentes de bolsa, y entre éstas y los inver-
sionistas.

LA DELIMITACION DEL MARCO JURIDICO

La delimitacién del marco juridico del Mercado de
Valores supone, necesariamente, la aplicacién del
principio de la jerarquia normativa que la Constitu-
cion Politica consagra en su articulo 51, puesto que su
normatividad esta determinada, en la actualidad, por
el Decreto Legislativo 861 y por el Decreto Ley
26126, este Gltimo convalidado, que tienen rango de
ley, pues lo son en sentido material.
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Pero en el marco juridico del Mercado de Valores se
da una caracteristica muy propia, pues la norma
reglamentaria no emana del ejercicio de la potestad
de reglamentar las leyes que el inciso 8 del articulo
118 de la Constitucion Politica confiere al Presidente
de la Republica, sino de la delegacién otorgada a
CONASEV para dictar las normas reglamentarias
mediante resoluciones que, obviamente, tienen una
jerarquiainferior a la de los decretos supremos con los
cuales se reglamentan las leyes. Es, pues, mediante las
resoluciones de la CONASEV y las que la Bolsa puede
dictar, también por delegacién, como se regula el
Mercado de Valores en nuestro pafs.

Aestas normas escritas regulatorias deben adicionarse
los usos y practicas que, como normas consuetudina-
rias secundum legen o praeter legen, regulan también
las operaciones del mercado.

LA ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES
CONFORME A SU MARCO JURIDICO

La evolucién del Mercado de Valores hasta su estado
actual, ha determinado un cambio en su estructura a
partir de la Ley del Mercado de Valores y de otros
instrumentos normativos en actual vigencia.

La nocién mas generalizada y elemental del Mercado
de Valores conduce alaidea de un mercado en el cual
se negocian valores, sin que esta idea implique,
necesariamente, la de un mercado organizado, sino,
esencialmente, la de una secuela de actos juridicos
que van desde la emisién de los titulos, su primera
colocacién y sucesivas transferencias, hasta su extin-
cién circulatoria. La idea de mercado se relaciona con
la participacion de vendedores u oferentes de los
titulos y de sus compradores o demandantes, pero sin
localizarse en un lugar determinado. Es por ello que la
Bolsa es la expresion organizada del Mercado de
Valores.

La nocién del Mercado se vincula a la idea del ahorro,
entendiéndose por tal el excedente de ingresos que
tiene una persona, natural o juridica, aplicado a la
busqueda de rentabilidad mediante la constitucién de
depositos en el Sistema Financiero o a la adquisicion
de titulos accionarios u obligacionarios, que vienen a
ser activos financieros, asi llamados por contraposi-
cién a los activos reales.

La bifurcacién del ahorro que dejamos anotada con-
duce también a que se suela ubicar al Mercado de
Valores, también considerado Mercado de Capitales,
dentro de un concepto de mayor amplitud, como
formando parte del Mercado Financiero, lo que ha
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tomado relevancia en los Ultimos 20 afos y se ha
acentuado en otros paises, aunque entre nosotros el
Mercado de Valores tiene su propia connotacion.

El Mercado Financiero es el que coadyuva a la forma-
cion de capitales, con intervencién de intermediarios
financieros para las transacciones sobre activos finan-
cieros. Pero en sentido estricto, el movimiento de
dinero viene a configurar el Mercado de Dinero, por
fo que el segmento del Mercado Financiero que se
forma por la circulacién de activos financieros, con-
figura el Mercado de Valores.

La distincion anotada se viene acortando en otros
mercados, aunque no en nuestro pais, por cuanto los
intermediarios financieros no pueden participar di-
rectamente en el Mercado de Valores, pero la distin-
cién se ha acortado en cuanto las empresas bancarias
y financieras han constituido sus sociedades agentes
de bolsa y vienen desplazando a los antiguos agentes
de bolsa que formaron las suyas.

El Mercado de Valores tal como lo hemos conceptua-
do, se distingue en Mercado Primario y Mercado
Secundario, distincién que la normatividad vigente
tiene trazada con toda claridad.

El Mercado Primario viene a ser el mercado de emisio-
nes, pues en é| se realiza la primera colocacién de los
valores recién emitidos, tratese de las acciones para la
constitucion de una sociedad o de las que se emiten para
captar recursos. Es a este Mercado al que se dirige la
Oferta Pablica Primaria, como un medio de captacion
derecursosy, porello, esun mercado definanciamiento.

El Mercado Secundario viene a ser el mercado de
transacciones con los valores ya emitidos y que se
negocian luego de su primera colocacion. Es, por eso,
un mercado de liquidez pues a él acude el adquiriente
de titulos que quiere convertirlos en dinero. Es tam-
bién a este mercado al que concurren los oferentes y
demandantes de titulos que ya circulan, y en el que el
precio se forma por el juego de la oferta y la demanda
enbusca de rentabilidad y es, por estarazén también,
que a él se dirige la Oferta Pablica Secundaria.

Asi planteados los segmentos en un Mercado de
Valores, debemos anotar que en torno a ellos se hacia

la distincion entre el Mercado Bursatil y el Mercado
Extrabursétil, que la legislacion vigente y a partir del
Decreto Legislativo 755, no permite hacer ya.

El Mercado Bursatil es la expresién de un Mercado de
Valores organizadoy, por lo general, era un Mercado
Secundario sindar cabida al Mercado Primario, lo que
la legislacion vigente ha enmendado, pues nada obsta
para que la Bolsa pueda ser utilizada para la primera
colocacion de titulos recién emitidos ni, mucho me-
nos, que siga siendo un mercado al que concurren
oferentes y demandantes en busca de liquidez y
rentabilidad. Con el mercado organizado; el bursitil
ofrece la transparencia requerida por cuanto informa
sobre las transacciones, formacién de los precios y la
cotizacién de los valores, la situacién financiera de la
empresas emisoras, el anuncio del pago de dividen-
dos de las acciones y los intereses de las obligaciones
y, en general, sobre todo aquello que pueda interesar
al ahorrista o inversionista, sin perjuicio de los servi-
cios que también le deben proporcionar los interme-
diarios bursatiles.

La distincién en cuanto a Mercado Extrabursatil ha
perdido vigencia por cuanto, como lo hemos adverti-
do anteriormente, se han suprimido el denominado
cautiverio de los titulos y en él se pueden también
negociar los admitidos a cotizacion bursatil. La dife-
rencia estd en que las transacciones no se realizan en
el local delaBolsa, y notienen porello, la transparen-
cia de la negociacién en un mecanismo centralizado
como es la Rueda de Bolsa.

La evolucién del marco juridico, yuxtapuesta con
una politica econémica adecuada al mercado, trajo
como consecuencia un crecimiento y desarrollo
realmente asombroso si se comparan los volimenes
de negociacion generados a partir del Decreto Legis-
lativo 755 y la actual Ley del Mercado de Valores,
con los volimenes de negociacién generados
durante la vigencia del Decreto Ley 18302 y del
Decreto Legislativo 211. Sin embargo, la Bolsaesun
mercado sumamente sensible a los disturbios que
causan recesion econémica y ellos la han llevado a
que no quede al margen de la situacién que vive el
pafs, lo que demuestra que no sélo son necesarias las
normas sino una economia sana que ofrezca con-
fianza, liquidez y rentabilidad.
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