La Bolsa de Valores de Lima

Fernando Vidal Ramirez

1. PREMISA

A BOLSA ES UNA institucion y es un mercado. En este estudio

sblo vamos a considerar los aspectos institucionales. en su
evolucidn, desde la creacion de la Bolsa hasta nuestros dias. considerin-
dola en su estructura ¥ organizacion actuales.

2, ANTECEDENTES HISTORIUOS

La Bolsa, en el Pend, inicié su existencia en | 860 siguicndo ol modelo
de la Bolsa de Espafa. Por eso, es imprescindible detenernos en los ante-
cedentes hispdnicos de la institucion bursdril,

Segin generalizada versibén, desde muy antiguo, los comerciantes
solian reunirse en un dfa y lugar determinados para concertar sus nego-
cios y tratar los asuntos que interesaban a su profesion. Estos lugares de
contratacién estaban en las grandes cindades mercantiles del norte de
Italia, en las cuales desde el siglo XII se desarrollaba una especie de trifico
bursitil, vinculado a las mesas de los cambistas ¥ bangueros, y de aht fue
deﬂwndu la organizacion moderna de las Bolsas. Segin Linares Breton'
conforme a la opinién dominante, la denominacion de estos lugares de
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cvontrataceon  derwaria del nombre de un comercranie o bamguero Jde
Brugas, gue vivio en el sigho XHI, apellidado Van de Burse, ¥ on clva cass
w reundan los comerciantes. Sin embarpo, Rodriguez Sastre® ubie
tambi¢n ¢l origen del vocablo “Bolsa™ en Brupas v en ol siglo XIT pero
derivado de la denominacion “terburse’t aplicada a 1a casa de una famila
en Cuyvo escudo de msrmas habia  tres bolsas,

En Espadia, los lugares o casas de contratacion se llamaron Longas
siendo la mids antipus la de Barcelona. Sepin Garrigues?, la Lonja de
Barcelona data de 1339 y se destinaba solamente a reuniones generales de
comerciantes para Jdefender sus intereses y para que los Consules adminis-
traran justicia: ¥ no a la contratacion, lo que recién ocurre hacia 1571
Segin ¢l mismo Garrigues, en Espafia penctra tardiamente la palabra
Bolsa, la que no tuvo reglimentacion legal hasta bien entrado el siglo

XIX, en gue por Beal Decreto de 10 de seticmibre de 1831 s creo la
Bolsy de Madrid.

Tomando en consideracion lo aseverado por el insigne tratadista espa-
fol, puede concluirse, atendiendo a las citas legales del propio Garmgues.
que el Codigo de Comercio Espafol de 1829 no legislo sobre las Bolsas.
como tampoco nuestro Codigo de Comercio de 1833, De ghi. entonces,
que en el Perd se diera creacion a la Bolsa por reglamentacion indepen-
diente a la del Codigo de Comercio vigente en 1860,

3. LA CREACION DE LA BOLSA EN EL PERU/

La Bolsa de Lima fue creada el 21 de diciembre de | 860, durante el
Gobierno del Mariscal don Ramén Castilla, fecha en que reunidos los
representanies de las principales casas comerciales con el Minisiro de

Ha:iend:.l. se aprobo el Reglamento para el funcionamiento de la Bolss lo
que debia producirse el primer dia atil de 1861

l’m. intentos de creacién de la Bolsa se remontan a 1840 ¥ ticnen
como ongen la Ley de 25 de noviembre de 1839 Por el Decreto de 30 de
octubre de 1840 se hizo la primern referencia oficial 1 la Bolsa como
“establecimiento de gue carece la Repiblica” v a que “la Bolsa o Longa
promueve ¥ mantiene el espiritu de asociacion, slma del comercio, facilita
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levs camibuos v precave el (rande por la Brcabdad de adguirir los comercian-
fes las mobicis necesarias para ki seguridad v adelanto de su jiro |

En ese emtonces, o Bolsa ers concebada como un lugar de remates v sede
del Trbunal del Consulado, que ¢jercia jurisdiccion en matena de comer-
cio ¥ con esta concepeion se dio lugar a su creacion, orientindosele para
quie s¢ constituyera en una casa de contratacion,

I EVOLUCION DE LA BOLSA

Estuardo Marrow, ¢n un trabajo publicado en 1980 * considera la
evolucion de la Bolss en cuatro etapas: a) li de su fundacian y hasta 1898;
bl la de su reorganizacion en | 898 v hasta 1951; ¢) la de su reorganiza-
citm en 1951 v hasta 1970; v, d) desde la reestructuracion de la Bolsa
en 1970 “hasts la actualidad™. Nosotros nos permitimos adicionar uma
quinta etapa determinada por la vigencia de la Constitucidn Politica de
1979 v la modernizacidn que considersremos en sus diversos aspectos,
pero que podemos, por ahora, resumir en e creacidon de los mecanismos
denominados Mesa de Nepociacion v Mesa de Productos. Por ello, el
estudio de la Bolsa a partir de 1970 lo vamos 2 hacer sin seeuir los efapas

propuesias por Estuardo Marmou,

4.1. La Bolsa desde su fundaciin v hasta 1898

Ls Bolsa. por los anos de su fundacion. no cumplia pmp:amu.nte las
funciones de tal. Era la Bolsa —~ha expuesto Estuardo Marrou * - a la ver
Camara de Comercio (*). lonja de productos y controladora de ingreso y
calida de mercaderias en los bugques que atracaban y zarpaban del Callao,
entre otras funciones, ademas de servir de sede al Tribunal del Consulado.
Todo ¢l que tuvicra la condicion de comerciante tenia derecho a ser

miembro de la Bolsa.

En el Reglamento, aprobado ¢l 21 de diciembre de 1860, se dispuso
que en 1 local de la Bolsa se podia rializar la venia de “codditos pablicos
de la deuda piblica extema ¢ interna, de las acciones en los contratos de
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guano, cn las empresas de ferrocarniles, de gas. de agua, v demas especula-
ciones creadas o por crearse’” . S emibargo. come emos mdicado. la
Baolsa no cumplid propiamente funciones como tal

4.2. Lo reorganizacién de 1898

Con la creacidon de la Camara de Comercio de Lima y ya imiciado «f
gobierno de la reconstruccion macional con Nicolis de Pidrola, la Bolsa
tiene la posibilidad de revisar sus actividades v concentrarlas hacia aguéllas
que le eran inherentes, Para entonces, asumio la Presidencia don José
Paydn y de Reyna, quien s¢ propuso dotarla de un nuevo Reglamento que
permitiera su adecuacion al entorno ccondomico de la época v la posibi-
lidad de la realizacion de sus fines.

En 1898 el Supremo Gobierno aprobd el nuevo Reglamento que le
fuera sometido por acuerdo de la Junta General de |7 de marzo de esc
mismo aflo, Se inicid, asi, €l perfodo de la Bolsa cuyo objeto era el de
“ofrecer un punto de reunidn para contratar toda clase de negocios v
operaciones mercantiles y ejercer al mismo tiempo ante las autoridades del
pals y empresas particulares la representacion de sus asociados”,

El Reglamento de 1898 fue revisado a la entrada en vigencia del
Codigo de Comercio de 1902, a fin de adecuarlo a “los nuevos principios
de la ciencia juridica comsignados en el Codigo de Comercio™. Fue asi
modificado por las Resoluciones Supremas de 1 de diciembre de 1911,
de 29 de abril de 1914 y de 21 de octubre de 1925, y con estas modifi-
caciones rigid el funcionamiento de la Bolsa hasta su derogatoria por el
Reglamento aprobado por Decreto Supremo de 25 de julio de 1945, que
inicid los prolegbmenos de la reorganizacion de la Bolsa en 1951

43 ILa reargamizacion de 1951

En 1944 se formd una Comision para proponer reformas al Regla-
mento que, con las modificaciones va indicadas, estaba vigente desde
IBY8, En las conclusicnes quedaron planteados tres Aspectos en cuanto a
la reforma de Reglamento: la dotacion de mayores recursos, la incorpora-
ciém de Agentes de Cambio y Bolsa a la Cdmara Sindical y la derogatoria
del Reglamento de 1898 Como ya indicamos, el Supremo Gobierno

acogio las concluisiones y recomendaciones, en el Decreto Su 3
25 de julio de 1945 s
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La incorporacion de Apentes de Combio v Bolsa a la Camara Sindical
posibilitd su gcceso a la presidencea, Fue asi que don Felipe Marrou Correa
la asumid en 1943.}' s¢ convirtid en un infatigable mnpelsor de le reforma
que quedd plasmada en 1951

La reorganizacion de la Bosla no s0lo supuso gue pasdars o denoini-
narse Bolsa de Comercio de Lima, sino que ademis adoptars la forma doe
sociedad andnima, reconociéndosele como tal por Decreto Supréemo de 5
de diciembre de 1951. Segin los Estatutos, pasaron a ser accionistas de la
Bolsa los Agentes die Cambio v Bolsa v las entidades inscritas pura la
cotizacion de sus valores: las que, conjuntamente con los primeros, infe-
graban el Directorio con los representantes designados al efecto.

La Bolsa de Comercio de Lima S.A., al igual que la Bolsa Comercial
(Supra No. 4.2) v la Bolsa Mercantil (Supra No. 4.1), sus anlecesoras.
existiéd hasta que sobrevino una nueva reforma. La de 1970 fue radical v

varid sustancialmente su estructura juridica, ¥y perfilindola como Bolsa
de Valores, se dispuso el cese de su funcionamiento como Bolsa de Comer-
cio; aungue en realidad, lo dnico que ya se negociaba en ella eran valores
Es a partir de este punto gue nos apartamos de las etapas trazadas por
Estuardo Marrou. Pero antes de ver los efectos de la reforma de 1970 en la
Bolsa, v sus prolegdmenos, vamos a detenernos en el Codigo de Comercio
de 1902, cuya vigencia abarca a la Bolsa Comercial v a la Bolsa de Comer-
cio, hasta su derogatoria por ¢l Decreto—Ley No. 81353, de 4 de agosto

de 1970,

5. EL CODIGO DE COMERCIO ¥ LA BOLSA

La Comisién encargada de la adaptacion del Codigo de Comercio
Espafiol de 1885 fue instalada en el mismo afio en que se pmd.‘t‘d'll-f!l ala
reorganizacion de la Bolsa en 1898, Nuestro Codigo de Comercio fuc
promulgado el 15 de febrero de 1902 e inicid su vigencia cf | de julio del

mismao afio.

A las Bolsas de Comercio dedicd ¢l Titulo I de Ia Seccion Quinta del
Libro Primero, que legislaba sobre “los lugares y casas de contratacion
mercantil”. En esta materia, el Codigo de Comercio no se aparto de su
matriz espafiola. El art. 64 definié a las Bolsas de Comercio u:mm_“lm
establecimientos piblicos legalmente autorizados, en que de ordinario s¢
refinen los comerciantes y los agentes intermedios colegiados, para conver:
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ar o cumplr las eperaciones mercantiles™ Garrigues ® acota ol mismoe
numeral del Cédigo Espanol, atn vigente, que L definicion legal expresa
Ia naturalera de la Bolsa iestablecimiento pablicos. en el sentido de ser
publico su goceso ) v la finalidad proxima (ser lugar de reumion de comer-
cidntes ¥ sgentes mediadores) v dltima {concertar o cumplic las oper-
Cciones mercaniies)

Segin ¢l art, 63, ¢l Gobierno podia establecer o autorizar la creacion
de Bolsas de Comercio, “donde lo juzgara conveniente”. pese a lo cual en
él Per no ha existide <ino la Bolsa de Lima. Agregaba el mismo numeral
que tambicn las sociedades constituidas con arreglo al Cadigo podrian
establecerlas, siempre que la facultad de hacerlo fuera uno de sus fines
sociales. o que dio lugar a que en la reorganizacion de 1951 se le diera a
la Balsa el cardcter de socicdad andpima, v que para que tuviera cardcter
oficial la cotizacion de las operaciones realizadas, era indispensable la
autorizacion del Gobierno. La Exposicion de Motivos 7 explicéd que dos
eran los sistlemas acerca de la creacion v organizacion de lus Bolsas de
Comercio: ¢l de ponerlas bajo la inmediata vigilancia ¢ intervencion de
la Administracidn Pablica o el de desprender la Administracion del Estado
de toda intervencidn en el régimen y gobicrno de las Bolsas de Comercio.
otorgando la mis amplia libertad para la creacion de las mismas v que &l
Codigo habia optado por el segundo sistema, por ser el inds favorable a 1a
libertad comercial,

La Ley 17020, de 28 de mayvo de 1968, no modifict ni derogo el
Codigo de Comercio en cuanto a la naturaleza de la Bolsa, como tampoco
lo hizo el Decreto - Ley No. 18302 de 2 de junio de 1970, La derogacion
de los art, 64 y 65 y demds de la materia que contenfa el Codigo de

Comercio fueron derogados por el Decreto—Ley No. 18353, de 4 de agosto
de 1970,

6. PROLEGOMENOS A LA REESTRUCTURACION ¥
REQRGANIZACION DE LA BOLSA

En ¢l curso de la década anterior a 1970, se puso de manifiesto el
interés por la modernizacion de la Bolsa vy, yi en 1961, el Directorio de
la entonces Bolsa de Comercio de Lima apoyd la iniciativa para constituir
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una € omesion de Estudee cuyo dictamen Tue o base del proyecio de ley
gue despuds so iradugo en i Ley 17020

En relacion a las conclusiones ¥ recomendsaones de la citada Com-
sion, Estuardo Marrou ® ha resaltado las referentes a que a pesar de tener
mds de un siglo de fundada, Lo Bolsa no habia Uegado a registrar suliciente
volumen m velocidad de transacciones gue le permiticran cumplir las
funciones que le correspondian dentro de ls economia del pais. pues no
habia un mercado continuo de titulos, gue por la limitada existencia de
una poblacion econdmicamente activa, tradicionalmente ¢l inancamiento
de las empresas se habia efectuado por pequefos grupos famihares o de
amigos v mediante mnstituciones bancanas por lo general manejadas por
los mismos miercsados. gue no habia existido una oferta apreciable
de titulos en el mercado ni un mvel de ahorro nacional que demandara
mversion en valores: a lo que habia que agregar la falta de informacion
y de supervision sobre las cmisiones de valores y las empresas CMISOras.
que existia desconocimiento para ¢l pablico de lo que era la Bolsa y para
los empresanios de las ventaas y posibilidades Jde Mnanciaciom a través
de ¢lla. que la “libertad de las operaciones”™ habia dado lugar a la exis-
tencia de un mercado fuera de la Bolsa, propiciado no solo por las entida-
des hancarias sino fambien por los propos Agentes de Cambio y Bolsa.
lo que habia generado desconfianza ¢ impedido que la Bolsa adquinera
o dinamismo y prestigio necesanos. y. que la condicion de “pais sub-
desarrollado. en que s encontraba ¢l Peri, una de cuyas camacteristicas
era la inadecuacion del ahorro para satisfacer las necesidades nacionales,
imi ped fa la expansion de las empresas por medio de la inversion en valores
mobiliarios. Segin Estuardo Marrou, la Comision concluyd su informe con
dos importantes recomendaciones la de fomentar una mayor demanda; y
la de centralizar en Rueda de Bolsa todas las operaciones realizadas sobre
titulos inscritos. lo que requeria de un mercado debidamente organizado

La Ley 17020 no alterd la naturaleza de la entonces Bolsa de Comer-
cio. para enfonces Ofganizada como sociedad andnima; sefialando, sin
embargo, en el art 26, que diciado ¢l reglamento “de esta ley”. la Bolsa
de Comercio de Lima debia revisar sus Estatulos y Reglamentos y some-
terlos a la Comsion Nacional de Valores y que. mientras 1anlo, continua-
ria regida por “las actuales disposiciones qus la gobiernan™ Como dispuso
la creacion de la Comision Nacional de Valores. ésta. segin ¢l art. §, debin
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aprobar los Estatutos de la Bolsa, los Reglumentos de Inscnpoion v Coli-
zacidn de Valores. las tarifas de derechos respectivos v los Reglamentos
de Operaciones en Rueda de Bolsa, El art, 14 recopio el vehemente anhelo
de quiencs querian una Bolsa en [y posibilidad de crecer v desarrollarse
dal establecer la obligatoriedad “para fodo intermediario”™ de solicitur la
mediacion de los Agentes de Cambio ¥ Bolsa co la compra v venta de
valores mobiliarios admitidos a cotizacion, quienes estaban oblhigados o
concertar las operaciones en Rueda de Bolsa, lo que supervisaria la Comi-
sidn Macional de Valores.

7. REESTRUCTURACION Y REORGANIZACION DE LA ROLSA

La Ley No. 17020 fue expresamente derogada por el art, 46 del
Decreto—Ley No. 18302, de 2 de junio de 1970, con ¢l que se marca el
hito de la reforma de 1970, Sin embargo, no alterd la naturaleza de la
Bolsa, @ la que denomind Bolsa de Valores y le impuso un plaze para
adecuarse 3 sus disposiciones.

Segin el art. 15 del Decreto-Ley No. 18302, las Bolsas de Valores
“son las instituciones creadas exclusivamente con el objeto de centralizar
la compra ¥ venta de valores ¥ su registro, cuya emision v colocacion se
encuentra oficialmente autorizada por la Comision Nacional de Valores™
El art. 16 dispuso que el capital minimo de las Bolsas de Valores, asi
como las condiciones de su inversion, serian fijudos por la Comision
Nacional de Valores, asi como ¢l namero minimo de sccionistas —con lo
que ratificaba la naturalezs de sociedad andnima que ya tenia la Bolsa—
segtin el art. 17, ¢l que ademds dispuso que dnicamente los Azentes de
Bolsa colegiados podrian ser sccionistas v que a eada uno de ellos, sdlo
les podria corresponder una accion. Ademds. el Decreto -Ley No, 18302
sefiald los valores mobiliarios que podian ser registrados para su negocia-
cion bursitil (arts. 18 y 22), las funciones de la Bolss iart. 19), las con-
diciones y formas en que podia contratarse (art. 20 v 23), la informacian
que debian proporcionar las empresas (arts. 21 y 24). las incompatibili-
dades de los accionistas, directores v Tuncionarios de las Bolsas (art. 25 v
Dm:rlntu-- Ley No. 18707), la informacion sobre ¢l mercado (art. 26), las
sanciones que podian aplicarse a las Bolsas (art. 27) y las causales de
disolucion y liquidacién (art. 28), Por dltimo, el art. 29 dispuso que sélo
podrian realizarse operaciones en las Bolsas de Valores con la intervencion
de Agentes de Bolsa, consagrando el art. 25 |a obligatoriedad, en la
compra y venta de valores cotizados en Bolsa. de solicitar la mediacian
de los Agentes de Bolsa, quienes, a su vez. quedaban obligados a concer-
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tarlas en Rueda de Bolsa; salvo las excepaones que mirodugo ¢l art. 7 del
Decreto—Ley No. 18353

Fue. pues. el Decreto-Ley No. 18353, de 4 de aposto de 1970. ol
que innovd la estruclura juridica de ln Bolsa, Segdn so art. 1. las Bolsas
de Valores debfan constituirse como asoviaciones sin fines de lucro,
“con arreglo al Codigo Civil, el Decreto Ley No 183027 v el presente
Decreto—Ley™. El Directorio, segin el arl. 2, debia conformarse con seis
miembros, tres de los cuales debian ser nombrados por el Poder Ejecu-
livo y tres por los Agentes de Bolsa, debiendo designarse al Presidente
entre los propuestos por el Poder Ejecutivo.

El mismo Decreto—Ley No. 18353, en su art. 10, derogd ¢l articu-
lado del Codigo de Comercio en todo lo relativo a la Bolsa y, en su Dispo-
sicién Transitoria. dispuso que la Bolsa de Comercio de Lima debia cesar
en sus funciones como Bolsa de Valores. Esta disposicion levd a log
accionistas a acordar su disolucién vy proceder o su liguidacion. cuyo
proceso, una vez concluido, dio lugar a la inscripcidn de la extincion de
la Bolsa de Comercio de Lima S A en el Registro Mercantil.

8 ESTRUCTURA Y ORGANIZACION ACTUALES DE LA
BOLSA DE VALORES DE LiMA

Al inicio de la vigencia de la Constitucidn Politica de 1979 y al
advenimiente del régimen constitucional y democritico instalado el 28
de julio de 1980, al procederse a la revision de los decreto - leyes expe-
didos desde el 3 de octubre de 1968, mediante ¢l Decreto Legislativo
No, 211-Ley Normativa del Mercado Bursitil. de 12 de junio de 1981.
s¢ derogaron las disposiciones de los Decreto - Leyes 18302 y 18353
referentes a la Bolsa y se establecio su régimen vigente, el que ademas esta
normado por los Estatutos aprobados por la Resolucidn CONASEV No
077-81, de 20 de mayo de 198l y olras normas complementarias. .FI
nuevo régimen legal mantuvo la estructura y composicién del Dirm:mm:r.
va establecida por el Decreto- Ley No. 18353, reiterando que la presi-
dencia debfa comesponder a uno de los designados por el Poder Eje

cutivis,

El Capitulo | del Decreto Legislativo No 211 estd dedicado a normar
a la Bolsa como institucién, por lo que vamos a examinario en concondan
cia con los Estatutos hasta la fecha vigentes
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8.4 Defmicion y maturaleza furidica

El art | define a li Bolsa de Valores como una institucion de servicio
piblico, que s constiluye como asociacion civil. cuvo objeto es centra-
lizar la nepociacién de valores cuvo regstre haya sido autorizado y sélo
reconoce como asociados a los Agentes de Bolsa v que la calidad de aso-
ciado es inherente a la persona. Se recopid, asf, 13 definicion ya contenida
en el art. 1 del Estatuto,

La definicién hace referencia a varios elementos conceptuales que ¢s
conveniente analizar, mdxime si la definicion que resulta de la norma
implica su naturaleza jur fdica.

En primer lugar, sefala gue la Bolsa es una institucidn de servicio
publico, formulando, de este modo, una precision necesaria: pues si bien
sigue siendo un “establecimiento piblico™ —como la conceptud el art. 64
del Cadigo de Comercio, al que le es valedera la aclaracién de Garrigues-—-,
el "servicio piblico™ es la razdn de ser de 1a Bolsa v en €1 radica su objeto,
o sea, la centralizacion de la negociacion de valores admitidos a cotizacidn
y las demds funciones que la Ley le asigna; v de las que nos ocuparemos
mis adelante. Si bien, entonces, la Bolsa como mercado es un establaci-
micnio pliblico —en cuanto es accesible al piblico—, como institucién
lo es de servicio piablico —en cuanto debe servir a la funcién econdmica
y social que es inherente a sus fines y funciones,

En segundo lugar, es una asociacion civil. esto es, una persona juri-
dica de Derecho Privade sin fines de lucro, confirmando un conceplo
arfaigado cn la doctrina v en ¢l Derecho Positive. Fn efecto, la Teoria
General de las Personas Juridicas que ha sido plasmada, bdsicamente, en el
Cadigo Civil, distingue a las de Derecho Pablico de las de Derecho Privado.
segun se originen de la ley o de un acto juridico constitutive., En las
primeras, su personalidad juridica emerge del imperio de la ley, mientras
que en las segundas su existencia v su personalidad juridica comienza ¢l
dia de su inscripeion en el Regisiro Piblico respective. La Bolsa de Valo-
res de Lima se origing en ¢l acto juridico constitutive que conlicne la
escritura piblica de 12 de setiembre de 1970 inscribiéndose en el Libro
de Asociaciones del Registro de Personas Juridicas Es, pues, incuestiona-
blemente. una persona juridica de Derecho Privado. de conformidad con
la doctring v principios gue informaron ¢l Codigo Civil de 1936
en la fecha de su constitucidn
desade ol 14 e neviembre de 1984

vigenie
Vogue informan al Cadigo Civil vigente
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Pero lis personas juridicas de Derecho Privado pucden ser de
malurders mercantil o de naturaleza civil. seslin persigin o o proposito
de lueros aungue este criterio debe ser ya revisado mixime silas socie
dacles civiles —no legislados va por el Codigo Civil— han sido incorpo-
radas a la Ley General de Sociedades, que las legisla conjuntamente
con las de naturaleza mercantil, Sin embargo. la asociacion, por esencia
v naturnleza, no puede tener fines lucratives, entendiéndose como
“lucre™ los beneficios cconomicos o pecunianos que deben obtener
quienes conforman el sustrato personal de la persona juridica, ya sea en
forma directa o indirecta, mediata o inmediata. En el caso de la Bolsa,
debe prestar vy mejorar log servicios inherentes a su cardcter de institucion
de servicio piblico, pero no procurar beneficios, en el sentido lucrative, a
85 asociados

En tercer lugar, lo del sustrato personal. Segtin 1o morma sub exdmi-
ne. los ssociados de la Bolsa son los Apentes de Bolsa y la calidad de
asociade es inherente a la persona. Si bien el Codige Civil de 1936 —vigen-
te en la fecha de coastitucion de la Bolsa- no prohibid que las personas
juridicas pudieran ser miembros de una asociaciin o de hecho no lo eran,
el Codigo Civil vigente si establece, expresamente, tal posibilidad, confor-
me al art. 80. De otro lado, el vigente Codiga le ha sustraido categoricidad
2 la norma gque imponia i calidad de asociatdo como inherente a la
persona, pues o art. 89 no tiene ya cl caricter de orden publico de su
antecedente en ¢l Codigo de 1936 y permite transmitir la calidad de
asociado, si lo permite el Estatuto, De este modo, pues, dentro del pro-
cesn de modernizacion de la intermediacién a cargo de los Agentes de

Bolsa, s¢ ha dejado una posibilidad abierta para que las sociedades corre-

doras puedan asociarse, es decir, ser miembros de la asociacion civil

que ¢ la Holsa,

Ahora hien, como hemos advertido, de la definicion legal hasta shora
analizads resulta de naturaleza juridica de la Bolsa, a la que le atribuimos,
como asociacion, una naturalezs sui generis, la que resulia, también, de la
peculiar estructura de su argane de gobierno, que es el Directorio. La
suigeneridad resulta, ademis, por cuanto la asamblea general, que con
forma al art, 84 del Codigo Civil, es el drgano supremo de las asociaciones,
en ¢l caso de la Bolsa solo lo es pars los asuntos de su estricta competen-
cia, sin poder interferir en los que son de competencia del Iﬁm;tnr‘iu,
dol cual tres de sus micmbros no derivan de ella su presencia en el organo

de gabierno de la Bolsa

Fatm rrvisiea naburless juridica ubica o la Boks de Valores de Lima
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dentro del sistema mixto ecléctico que. al decir de Linares Breton * | es
aquél en el cual la constitucion de lu Bolss esta supeditada a una sulori-
racion previa del Estado y, ademds. su funcionamiento gueda bajo control
epstatal, pero la institucién es privada. Los otros sistemas, segin el mismo
autor argentino, son el de la libertad, en el que no exisie ninguna inter-
vencitn del Estado, v el de la oficializacion, en el gue es ¢l Estado el que
crea las Bolsas como establecimientos oficiales, siendo este ¢l sistema que
corresponde al de las Bolsas en Espana. De este modo, la Bolsa en ¢l Pera
se apartd de su modelo espafiol, o partir de la reforma de 1970: pues
conforme al art. 6, inc. g) del Decreto—Ley No, 1E302, era atribucion de
la Comision MNacional de Walores —en la actualidad Comision Macional
aupervisora de Empresaz v Valores— autorizar la creacidn v Tunciona-
miento de las Bolsas de Valores, lo que ha reiterado el ing. ¢) del art. 11
del Decreto Legislative Mo, 198 — Ley Orgdnica de la CONASEVY v lo
precisa el art. 3 del Decreto Legislative MNo. 211, mediante el cual se
promulgd la Ley Nommativa del Mercado Bursitil en vigencia.

#8.2. Funciones de la Bolsa

Las funciones de la Bolsa habria que distinguirlas entre aquélias que
estin expresamente designadas en su normativa legal v aquéllas que sin

estarlo, por lo menos de manera explicita, l¢ son inherentes en atencién
a su razon de ser y naturaleza.

Dentro de las primeras, debemos indicar, en primer lugar, las que
seflala €l art. 1 del Decreto Legislative No, 211, o sea. la de centralizar
la negociacion con valores cuyo registro ha sido autorizado v, luego, las
que enumera ¢l art. 2: a) Registrar los valores mobiliarios cuya negocia-
citn en Bolsa se hubiere autorizado: b) Fomentar las transacciones de
valores mobiliarios procurando el desarrollo del mereado: ¢) Publicar la
cotizacidbn de los valores mobiliarios: d) Brindar ¢l servicio de Caja de
Liquidaciones y aquéllos otros afines a la negociacion de valores ¥ que
favorezcan el desarrollo del mercado; ¢) Ofrecer al piblico la informacion
sobre las entidades cuyos valores han sido admitidos a cotizacion: ¥, ) Las
que le asignen las disposiciones legales, las resoluciones de 1a Comisitn
Nacional Supervisora de Empresas v Valores ¥ sus propios Estatulos.
El Estatuto complementa estas disposiciones sefalando, ademds, en su
art. 3, que para la centralizacién de los valores mobiliarios, 1a Bolsa debe

9 Opereciones de Bole, phg. 25,
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organizar ¥ conducir, en un local con instalaciones adecuadas, renniones
pliblicas en las que por intermedio de los Agentes de Bolsa 0 de sus Ope-
radores, s¢ concerten o ejecuten opericiones de compra-venta de valores
inscritos en sus repistros v de las cuales resulte mediante la libre concu-
mmencia de la oferta v 1a demanda, e precio de los valores registrados, asi
como establecer otros servicios afines y compatibles con el objeto para ol
cual ha sido creada. Precisa el Estatuto ademids, que Ia Bolsa debe pubh-
car informes de la situacion del Mercado de Valores v otras informaciones

sobre 1a actividad bursidtil,

Las funciones que, sin estar enumeradas en la ley, son inherentes a
su razon de ser y a su naturaleza son las de servir de medio para la difu-

sion del accionariado v de fuente de financiamicnto cmpresarial, catre
olras.

8.3, Patrimonio vy récursos

Siendo la Bolsa una asociacion civil, su patrimonio quedd cons-
tituido por los aportes de los Agentes de Bolsa que la formaron y por
el de los que fueron incorporando posteriormente, asi como por loa
resultados superavitarios que se obtengan al final de cada ejercicio

econamico,

Sus recursos estdn determinados por los derechos de inscripoion de
los valores. los derechos de cotizacion y los derechos por ampliacion de
las emisiones de los titulos, accionarios u obligacionarios ya admitidos a
eotizacion, asf como por la participacion que cobra l Bolsa sobre las
comisiones gue perciben los Agentes de Bolsa por las operaciones que
realizan en Rueds de Bolsa, en Mesa de Negociacion y en Mesa de Produc:
tos. Ademis, el Directorio puede crear otros ingresos, sea por publica-

ciones o por servicios adicionales.

&.4. Ovganos de la Bolsa

Segiin ¢l Estatuto, art. 11, los drganos de la Bolsa son la Junta
General de Asociados, ¢l Directorio y el Presidente del Directorio. El
Gerente, © mejor, la Gerencia, es el Grgano encargado Jde ejecutar las
disposiciones del Directorio y solo en tal cardcter tiemc la representa-
¢idn legal de la Asociacidn, con las atribuciones v los podercs que le
otorgue el Directorio.
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Ya hemos indicado acerca de la naturalezs sun génens de la Bolsa ¢n
razon v la peculiar estructurs v composicion del Direcotrio, el gue
constituye su Grepane de Gobierno. Por eso, al jpual que lo hace el Esta-
futo, vamos @ ocuparnos primero del Directorio.  luego del Presidente
del Directorio ¥, a continuacion, de la Junta General de Asociados.

#.4.a.— El Directorio

Segin el art, 4 del Decreto Legislativo No. 211, la Bolsa
debe tener un Directorio de seis miembros, tres designados por el Poder
Ejecutivo y tres elegidos por los Agentes de Bolsa. Los directores que
representan al Poder Ejecutivo pueden ser designados por Resolucion
Suprema o Resolucion Ministerial, Los que representan a los Agentes de
Bolsa son clegidos por la Junta General Ordinaria, segin el art. 14 del
Estatuto, El art, 7 de la Ley Normativa seflala que la duracién en el
cargo €8 por un periodo de tres ahos, el que puede ser prorrogado hasta
por un periodo adicional sucesivo, En ecaso de vacancia, el Directorio
puede cubrirla segin el art. 16 del Estatuto, pero sblo respecto de los
representanies de los Agentes de Bolsa y hasta la proxima Junta Ge-
neral. La vacancia de los representantes del Poder Ejecutivo solo puede

ser cubierla por quien resulte nombrade por Resolucién Suprema o
Ministerial.

Los requisitos para ser dircetor los sefala el art, § de la Ley
normativa del Mercado Bursatil. Los directores deben ser PErUANGS —poT
nacimiemo o naturalizacion—  gozar del plene ejercicio de los derechos
civiles, tener bucna reputacion y solvencia moral poscer conocimientos
v experiencia en materias ccondmicus v finuncieras,

Las incompatibilidades las sedala el arl, 6. Mo pueden ser
directores, los directores, asesores, funvionuarios ¥ empleados de la Comi-
sion Nacional Supervisora de Empresas y Valores: los isesores, funciona-

rios v empleados de la Bolsa de Valores: quicnes tengan incoado procedi-

miento de quiebra o hayan sido declarados en quicbra ¥ quienes hayan

sido condenados por delitos contra el patrimonio, la fe pablica y los
diberes de funcidn. El Fstatuto, en su art

_ 15, enumera como causales
de vacancia el fallecimiento,

| la renuncia, la inasistencia injustificada a
fus sesiones, la realizacion de actos o negocios o el ejercicio de fu
meompatibles con el objeto y funciones de la Bolsa, ¢f incumplimiento

de los acuerdos del Directorio o de las leyes v normas que rigen el Mercado
Bursitil, la interdiccidn v la quiehra

NEIOnes
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Bencidon especial merece 1 incompatibilidad prevista en el
inc. dp del art. b de la Ley Mormativa, segin ¢l cual no pueden ser direc-
tores “los acciomistas con participacion mayor del 10 ofo en el capital
de vmpresas cuyos vilores se encuentran sometidos a negociacion bersatil,
asf como los directores. funcionarios o empleados de dichas empresas,
v yuienes hubiesen tenido esa condickdn dentro de los tres meses previos
al nombramiento™. Sin embargo, por Decreto Supremo No. 468 -85 -EF,
de § de moviembre de 1985, se ha precisado que “el inciso d) del art, &
del Decreto Legislativo Mo, 211, al refernirse o valores, esti involucrando
unicamente a4 las acciones representativas del capital social de una em-
presa”, Aun cuamndo consideramos que I3 incompatibilidad sefalada parte
del supuesto absurdo. como es ¢l de que un Director pueda influir en las
cotizaciones por ¢l heche de serlo, consideramos tambidn que por un
principio general de interpretaciom no puede distinguirse donde la ley
no distingue. EI inc. dpdel art. & hace referencin a “'valores que sé encuens-
iren sometidos o cotizacion bursatil”, pudiendo éstos scr acciones, de
cepital o laborales, o bonos,

El art. & prohibe a los Directores adquirir o enajenar. a
titulo oneroso, valores bursdatiles sin haber obtemdo previamente, en cada
caso, la autorizacidn escrita del Directorio de la Comision Nacional
Supcrvisora de Empresas v Valores, con excepcion de los valores que
provengan de la condicion de usuario de un servicio pablico o cuya
adguisicion se efectie con fines de desgravamen tributano. Ls contra-
vencion @ esta norma constiluye cawsal de vacancia,

Conforme al Estatuto, segun el art. 8. corresponde al
Directorio la administracién de la Bolsa con las mds amplias facultades,
con excepeion de los asuntos que son de compelencia de la Junta General
y @ la que sblo s le informa de las decisiones sobre las operaciones de
compra- venta de valores, inscripcion de los mismos ¢n los regisiros de la
Bolsa, cotizaciones, informacidn al pablico y demds de naturaleza bursdtil.
Ademds, segin el art. 21, el [hrectonio licne todos los poderes genera-
les v especiales que requicre la representaciom de la Bolsa, con excepeidn
de los actos reservados a la Junta General, indicando el mismo numeral,
de manera simplemente enunciativa ¥ mo taxativa, las funciones gque
corresponden al Directorio.

El quarum para sesionar, segin ¢l art. 19 del Estatuto, es
de cuatro miembros, de los cuales, por lo menos dos, deben ser Direclores
nombrados por el Poder Ejecutivo. Lus decisiones, sepin ¢l art 10, se
sdoptan por mayoria de votos, pero cuando se trate de los asuntos de los
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que solo se informa a la Junta General, s¢ requicre gue esa mayoria osté
integrada por lo menos con los volos conformes minimo de dos
de los directores nombrados por ¢l Poder Ejecutive, En caso de emipale,
segin el mismo art. 20, el Presidente tiene voto dirimente,

Como lo hemos puntualizado al definir fa Bolga, su natura-
leza juridica es sui géneris. La sui generidad tiene su expresibn én el hecho
que por la peculiar estructura del Directorio no es de aplicacion la norma
general que contiene ¢l art. 84 del Cadige Civil, en cuanto a que la asam-
blea es el drgano supremo de toda asociacidn, en razon de la presencia
de tres de los miembros del Directorio cuya representatividad no emana
de la Junta General y en el caricter de institucidn de servicio piblico que
es la Bolsa, lo que debe llevar a considerar que los Directores designados
por el Poder Ejecutivo representan el interés piablico traducido en los
servicios que presta la Bolsa como institucidn organizadora de un mer-
cado, mientras que los representantes de los Agentes de Bolsa encarnan
intereses privados y de caricter gremial. De ahi que entre el Directorio y
la Junta de Asociados sc dé Tugar a una relacion de concomitancia en
base a las atribuciones que el Estatuto confiere a uno y otro drgano

8.4b.— Presidencia del Directorio

Segin ¢l art. 4 de la Ley Normativa del Mercado Bursitil,
la Presidencia del Directorio comresponde necesariamente 1 uno de los

representantes del Poder Ejecutivo. La eleccitn debe celebrarse al insta-
larse el Directorio ¥ en la primera sesion que realice este Argano con

posterioridad a la eleccitn de los directores que corresponde elegir a la
Junta General de Asociados, segiin ¢l art. 17 del Estatuto.

Corresponde al Presidente, segin el art. 22 del Estatuto.
representar oficialmente a la Bolsa ante los Poderes Publicos y ante terce-
ros; presidir el Directorio. pudiendo hacer uso de volo dirimente. super-
vigilar 1a marcha de la Bolsa; v, proponer al Directorio las medidas necesa-
rias para el desarrollo y mejoramiento de los servicios que presta la Bolsa

84.c.— La Junta General

La Junts General se constitu
tes de Bolsa, de conformidad con el
Su convocatoria, conforme al art

ye por la reunidn de los Agen-
quérum establecido por los Estatutos
24, corresponde al Directlorio, salvo
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que se rednan todos los asociados ¥y manifiesten su desen de celehrar 1
Junta sin convocatoris previa, segun preceptiaa el arl, 26

Las Juntas Generales pucden scr Ordinarias v Extrording-
rias. Segin el art. 25, corresponde a la Junta Ordinaria la aprobacidn de
la Memoria, del Balance vy de la Cuenia de Besultados del Ejercicio Anual
¥y acordar la remuneracion del Directorio, asi como elegir a tres de sus
miembros. Segin el art. 28, son atribuciones de la Junta General Extra-
ordinaria. acondar la reforma de los Estatutos v someterias a la aprobacion
de la Comisidn Nacional Supervisora Je Empresas vy Valores: acordar la
disolucién v cualguier otro asunto gue jurgue conveniente someterle el
Directorio o los asociados v que hays sido objeto de la convocatoria

Los acuerdos se adoptan por mayoria de votos, salvo el
caso de reforma de los estatutos o de dizolucion, en que se requicre ¢l
voto conforme de dos tercios del nlimero de asociados.

8.5, Disolucidn y liguidacidn

Bajo la premisa de que segiin el art. 3 de la Ley Normativa del Mer-
cado Bursdtil, la organizacion y funcionamiento de las Bolsas de Valores
requieren de la autorizacién de la Comision Nacional Supervisora de
Empresas y Valores, su disolucidn puede tener lugar por acuerdo de ls
Junta General de Asociados que deben dar mérito a la awtorizacion de la
Comisitn Macional Supervisors de Empresas y Walores. También puede
declararse la disolucion por resolucidn de la Corte Suprema de Justicia,
expedida a solicitud de la Comisidn Nacional Supervisora de Empresas
v Valores en los casos en que exista imposibilidad de que la Bolsa cuente
con el mimero minimo de asociados o que el nimero de valores inscritos

disminuya de modo tal que no justifique la subsistencia de [a Bolss

Declarada la disolucién ¥ lquidado el patrimonic, de conformidad
con el art. 98 del Codigo Civil, corresponderd a la Corte Superior disponer
la asplicacién del haber resultante a fines andlogos a los de la Bolsa, en

interés de la comunidad,
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