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La fluctuacién artificial del mercado bursatil

VISTOS:

El recurso de reconsideracién presentado por Lexington Financing Company contra la
Resolucién del Tribunal Administrativo de CONASEV N° 029-98-EF/94.TA, asi como ?i
Informe N° 136-98-EF/94.40 de fecha 16 de septiembre de 1998 presentado por la Gerencia

" de Mercado de Valores, con la opinidn favorabie de la Gerencia General;

CONSIDERANDO:

Que. en sesion del Tribunal Administrativo de CONASEV de fecha 4 de d‘tcu:mb_re de
1998 1os funcionarios de la Gerencia de Intermediarios y Fondos sustentaron el Infprme
N° 136-98-EF/94.10 referido al recurso de impugnacién interpuesto por Lexington Fmar:;
cing Company contra la Resolucién del Tribunal Administrativo de CONASEV N
029-98-EF/94.TA;

Que, mediante la Resolucién impugnada, esta Institucién impuso a la recurrente una
multa de cincuenta Unidades Impositivas Tributarias, al haberia encontrado responsable
por lainfraccion de lo dispuesto en el articulo 12 inciso ade la Ley del Mercado de Valores.
Decreto Legislativo N° 861;

Que, mediante escrito de fecha 23 de julio del presente afio, la empresa antes Tnenc.io~
nada interpuso un recurso impugnatorio contra la Resolucién del Tribunal Administrativo
de CONASEV N° 029-98-EF/94.TA, solicitando lo dispuesto por el articulo 104 del Texto
Unico Ordenado de la Ley de Normas Generales de Procedimientos Administrativos,
aprobado por Decreto Supremo N° 092-94-JUS;

Que, con relacion a la solicitud de suspensién de la sancién impuesta, cabe sefialar que

- ayire no e ha iniciado 1a cobranza de 1a multa impuesia a Lexington Financing Compan}:
por lo que la suspension solicitada viene siendo concedida hasta la fecha, dé}nendn
proceder en adelante a ejecutarse conforme a lo dispuesto en la presente Resolucion;

Que. con relacién al recurso de impugnacion, es materia de cuestionami¢nto por parte
de Lexington Financing Company la aplicacion indebida que se habria hecho del Reg‘i‘a-
mento de Propiedad Indi recta, Vinculacién y Grupo Econémico, aprobado por Resolucn}'in
CONASEV N° 722-97-EF/94.10, a los comitentes involucrados en‘las variaciones artifi-
ciales de precios de las acciones del trabajo emitidas por Fosforera Peruana S.A .

Qiie, en lo gue concierne a este tema, es preciso sefialar que en la Resolucién impugnada
no se establece la existencia de vinculacién entre los comitentes involucrados en ia
variacién artificial del precio de las acciones del trabajo emitidas por Fosforera Peruana
S.A.y la mencién de este tema se realiza con el iinico objetivo de dejar exp-resamelne
establecido que este elemento no es un requisito ni un elemento necesario para la
tipificacién de una variacioén artificial de precios; en consecuencia, es e_:v1dent_c que
Lexington Financing Company no puede alegar legitimamente que le hayan sido aplicadas
retroactivamente las normas sobre vinculacién y grupos econémicos;

_ Que.parotiv fade: sciiala Lexington Financing Company en su recurso de ‘tm;?ugnacir’m
qie CONASEV: hiatentado contra st derecho a la libertad de coniratacion prevista por el
artictlo:62 de la Constitucion Politica del Perd, al haber tomado entre los indicios que han
sido evaluados para la aplicacion de la sancion los hechos de haberse realizado entre los
mismos comitentes todas las transacciones materia de investigacién y de haberles realizado
tales transacciones por montos apenas superiores al minimo necesario para establecer
cotizacién: en tal sentido, sostiene la recurrente que no existe norma legal que limite el
namero de veces en las que un mismo comitente puede participar en el mercado y que las
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normas le tacultaban expresamente a formular sus érdenes por las cantidades por las que
lo hizo;

Que, sobre el particular, cabe sefialar que no es materia de cuestionamiento por parte
de CONASEV el nimero de veces que un comitente puede participar en el mercado o la
cantidad de valores que pretenda comprar o vender en tales participaciones, sino la
intencién con la que tales participaciones se realizan; en tal sentido, si bien estos hechos
por scparado constituyen una actuacion formalmente legal por parte de la recurrente,
conjuntamente con los otros elementos enumerados y analizados en la Resolucion impug-
nada revelan una intencioén de variar artificialmente los precios de las acciones del trabajo
emitidas por Fosforera Peruana S.A , apreciacién que nada tiene que ver con una infraccién
del derecho a la libertad de contratacion consagrado en el articulo 62 de la Constitucién
Politica del Peru:

Que, asimismo. Lexington Financing Company sustenta la licitud de sus operaciones
en ¢l hecho de que la intermediarna Promotores e Inversiones Investa S.A. Sociedad Agente
de Bolsa no se hubiera abstenido de realizarlas y en la falta de observacidn de las mismas
por parte del Director de Mercados de la Bolsa de Valores de Lima:

Que, al respecto. debe sefialarse que este argumento ya ha sido materia de pronuncia-
miento expreso en la Resolucion impugnada y que no existe ningun nuevo hecho que
pudicra variar el criterio establecido en la misma; en efecto, por un lado, no tiene sentido
sustentar la licitud de las operaciones en el hecho de que Promotores e Inversiones Investa
S.A. Sociedad Agente de Bolsa no se hubiera abstenido de realizarlas cuando a dicha
intermediaria se le ha sancionado precisamente por no hacerlo y, por otro, no puede
sustentarse la licitud de las operaciones en la falta de anulacién por parte del Director de
Mercados de la Bolsa de Valores de Lima por cuanto la informacién de la que éste disponia
en es¢ momento era insuficiente para apreciar la comisién de esa infraccién en particular,
pues desconocia la identidad de los comitentes que ordenaron las operaciones. dato que en
este caso concreto era muy relevante para efectos de apreciar la ilicitud de las mismas; por
ultimo, aun cuando el Director de Mercados de la Bolsa de Valores de Lima hubiera tenido
a su alcance toda la informacion necesaria y no hubiera anulado la operacién. esto no serfa
sustento suficiente de la licitud de las mismas por cuanto ello no priva a CONASEV de su
facultad de apreciar la existencia de una infraccidn;

Que. por otro lado. Lexington Financing Company sostiene en su recurso que CONA-
SEV habrfa actuado sobre la base de presunciones de culpa que no se encuentran
establecidas en ninguna norma legal, lo cual constituiria una actuacién incluso inconstitu-
cional por parte de esta Institucién al contravenir la presuncion de inocencia contenida en
el articulo 2 inciso 24 literal e de la Constitucion Politica del Perd;

Que, al respecto, es preciso senalar que el derecho a la presuncién de inocencia
consagrado en la Constitucién Politica del Perd y aplicable por analogia a las sanciones
impuestas en sede administrativa, consiste en que la carga de la prueba respecio a la
comision de un hecho punible no corresponde al imputado sino al acusador, de 1al forma
que si éste no puede acreditar la responsabilidad de aquel, no cabe la aplicacidn de sancion
alguna, siendo el objetivo de la norma el evitar que se prejuzgue la culpabilidad de una
persona;

Que, sin embargo, el derecho a la presuncién de inocencia no es incompatible con la
utilizacién de pruebas indiciarias, cuyo reconocimiento es expreso en el ordenamiento
procesal aplicable (articulo 276 del Cadigo Procesal Civil, aplicable supletoriamente a los
procesos administrativos conforme a lo establecido por la primera disposicion final del
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mismo cuerpo de leyes) y cuyo uso es cotidiano en Procesos administrativos y judiciales N° (029-98-EF/94 TA por las razones cxpuestas en la parte considerativa de la presente
tanto civiles como penales; en atencién a lo anterior, es clerto que en el presente caso Resolucion.

CONASEYV ha establecido la responsabilidad de Lexington Financing Company y de los
demds sancionados mediante la Resolucién impugnada, sobre la base de un conjunto de
hechos concurrentes y acreditados que crearon conviceién suficiente en esta Institucian
acerca de la responsabilidad de la comision de una infraccién a las normas del mercado de
valores; por lo tanto, no se trata de un caso en el que, en ausencia de pruebas, sc¢ haya
emitido un pronunciamiento atribuyendo la comisién de un hecho punible a una adminis-
trado por ¢l hecho de no haber podido éste demostrar su inocencia, sino de uno en el que
tal atribucion de responsabilidad se ha realizado sobre la base de hechos ciertos y concretos
enumerados y analizados exhaustivamente en la Resolucién impugnada;

Que, asimismo, con relacion a los elementos tomados en cuenta por CONASEV para
la imposicién de la sancion, Lexington Financing Company ‘cuestiona que tal como se
sefiala en la Resolucién impugnada, con la variacién artificial de los precios de las acciones
del trabajo emitidas por Fosforera Peruana S.A. se hubiera afectado a todos los titulares
del valor, habida cuenta que no se presentaron reclamos al respecto; adicionalmente, la
recurrente cuestiona lo sefialado en la Resolucion impugnada en el sentido de gue con la
manipulacion se afectard el costo de oportunidad de los participantes del mercado y se
desvirtuase la principal funcién de los mecanismos centralizades 'de negociacion, toda vez
que (de acuerdo con la recurrente) la fluctuacién es una circunstancia propia del mercado
de valores y constituye. por definicién, el riesgo que los participantes en el mercado
deciden asumir al intervenir en el mismo;

Que, sobre el particular, es preciso indicar que si bien es cierto el riesgo de la fluctuacion
de los valores que se cotizan en'mecanismos centralizados de negociacion es el inherente
a la participacién de los inversionistas en el mercado de valores, tales fluctuaciones le
afectan legitimamente s6lo cuando obedecen a condiciones de mercado, constituyendo una
afectacion ilegitima cuando la fluctuacion es artificialmerite causada por otros participan-
tes del mercado; en tal sentido, los referidos actos son sancionables por la autoridad
encargada de [a supervisién del mercado de valores aun cuando no hayan sido materia de
reclamo por algiin inversionista en particular, pues ello no significa que la afectacion no
se haya producido; y,

Que, mediante Resolucion CONASEV N° 844-97-EF/94.10, ¢l Directorio de esta
Comisién Nacional en virtud de lo dispuesto en los incisos k y r del articulo 11 del Texto
Unico Concordado de su Ley Orgénica aprobado por Decreto Ley N° 26126, acordd
constituir el Tribunal Administrativo de CONASEYV, el cual segun lodispuesto por el inciso
b del articulo 11 de la citada Resolucidn, estd facultado para resolver, en via de reconside-
racion, los recursos interpuestos contra las sanciones impuestas por el propio Tribunal a
quienes contravengan la Ley del Mercado de Valores o las regulaciones que emanan de
CONASEYV, con el voto aprobatorio de los miembros del Tribunal Administrative de
CONASEV;

SE RESUELVE:

Articulo 1.- Declarar improcedente la solicitud de Lexington Financing Company de
suspension de la sancion interpuesta mediante Resolucién del Tribunal Administrativo de
CONASEV N°(029-98-EF/94. TA.

Articulo 2.- Declarar infundado el recurso de reconsideracion interpuesto por Lexing-
ton Financing Company contra la Resolucién del Tribunal Administrativo de CONASEV
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Articulo 3.- La presente Resolucion entrard cn vigencia al dia siguiente de su notifica-

10N,

Registrese, archivese. publiquese y transcribase la presente Resolucién a Lexington

Financing Company, a Cavali ICLV S.A. y a la Bolsa de Valores de Lima.

GREGORIO LEONG CHAVEZ, Presidente del Tribunal Administrativo de CONASEV,

IL. ANALISIS Y CRITICA

1. EL CASO

Lexington Financing Company, en su condicién de comitente, se vio involucrada en
un proceso administrativo por supuesta fluctuacion artificial del mercado bursatil, al
haber variado el precio de las acciones del trabajo emitidas por Fostforera Peruana S.A ,
sobre lo cual se pronuncio el ente supervisor del mercado de valores en el Perd mediante
Resolucion del Tribunal Administrativo de CONASEV N2 029-98-EF/94.TA donde se
sanciona a la mencionada empresa Lexington Financing Company con una multa
ascendente a cincuenta Unidades Impositivas Tributarias por haber realizado transac-
ciones ficticias que atentaron la transparencia de las operaciones.

2. EL RECURSO DE RECONSIDERACION

En el estado procesal descrito, la empresa sancionada impugna la antedicha Reso-
lucion Administrativa mediante un recurso de reconsideracion y solicita la suspension
de la sancion dispuesta por CONASEV. Atendiendo al hecho que la importancia medular
de la jurisprudencia sub-examine se centra en el medio impugnatorio, seguidamente
expondremos, en forma breve, los argumentos expuestos por Lexington Financing
Company, los mismos que hemos sumillado para una mejor comprension:

a) Aplicacién reglamentaria indebida.- Hubo aplicacion indebida del Reglamen-
to de Propiedad Indirecta, Vinculacién y Grupo Economico a los comitentes
involucrados.

b) Violacion del derecho a la libertad de contratacion.- Se ha atentado contra
su derecho a la libertad de contratacion (consagrado en el articulo 62 de la
Constitucion Politica del Estado) porque CONASEV toma como indicio el que
se haya realizado entre los mismos comitentes todas las transacciones materia
de investigacicn y que las mismas se hayan efectuado por montos apenas
superiores al minimo necesario para establecer cotizacién.

¢) Inexistencia de mandato imperativo.- No existe norma legal que limite el
numero de veces en las que un mismo comitente puede participar en el mercado
y. por el contrario, el ordenamiento juridico le faculta expresamente a formular
sus ordenes por las cantidades por las que lo hizo.

d) Técita aprobacién de la empresa intermediaria.- La intermediaria Promotores
e Inversiones Investa S.A. Sociedad Agente de Bolsa no se abstuvo de realizar
las transacciones.

e) Técita aprobacién de la autoridad administrativa.- El Director de Mercados
de la Bolsa de Valores de Lima no observo las transacciones.
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f) Violacién de la presuncién de inocencia.- CONASEV ha actuado sobre la valores aun cuando no hayan sido materia de reclamo por algdn inversionista
base de presunciones de culpa que no se encuentran establecidas en ninguna en particular, pues ello no significa que la afectacion no se haya producido.
norma legal, lo que es inconstitucional al contravenir la presuncion de inocencia h) Legitimidad e ilegitimidad de la fluctuacién.- Si bien es cierto que la fluctua-
(regulada en el articulo 2 inciso 24 literal e de la Constitucion Politica del Estado). cion dg los vz.nior_es €s una circunstancia normal, len‘a solo afectara legitimamente

g) Inexistencia de reclamos de supuestos afectados.- La variacién artificial del a_ los inversionistas cuando obedece a condiciones de mer_::_aqo v, por el
precio de las acciones de trabajo emitidas por Fosforera Peruana S.A. no ha contrar:o,_s_era ilegitima cuando la fluctuacién es causada arificialmente por
afectado & todos los titulares del valor porque no se presentaron reclamos al otros participantes del mercado.
respecto.

h} La fluctuacion como circunstancia normal del mercado.- La manipulacion
no afecta el costo de oportunidad de los participantes del'mercado ni desvirtia
la principal funcion de los mecanismos centralizados de negociacion porque la
fluctuacion es una circunstancia propia del mercado de valores y constituye el
riesgo que los participantes deciden asumir al intervenir en el mismo.

4. LA FLUCTUACION DEL MERCADO BURSATIL

Con razones justificadas, puede afirmarse que la fluctuacion del mercado bursatil es
un fenémeno constante e intrinseco a él porque sabido es que la cotizacién de los valores
no es inmutable, sino que varia acorde con las tendencias del mercadeo. Sin embargo,
a pesar de esta innegable situacion que le otorga trascendental relevancia, es practica-
mente inexistente la bibliografia especializada sobre la materia.

Es menester empezar por lo mas slemental: asi, nos preguntaremos qué es la
fluctuacion del mercado. El siempre bien informado Diccionario Espasa Economia y
Negocios sefiala como semantica de la anterior expresién lo siguiente: “Cambios en los
precios y las cantidades ofertadas y demandadas que surgen en un mercado en un
periodo de tiempo determinade™. Inclusive, en la propia Resolucién sub-examine
hallamos el concepto que ofrece (con acierto) la empresa denunciada en los siguientes
términos: “La fluctuacién' es una circunstancia propia del mercado de valores y consti-
tuye, por definicién, el riesgo que los participantes en el mercado deciden asumir al
intervenir en el mismo”.

3. LA RESOLUCION

El Tribunal Administrativo de CONASEY resolvié declarando infundado el recurso de
reconsideracién e improcedente la solicitud de suspension de la sancién, amparandose
en los argumentos que a continuacion mencionaremos, los mismos que igualmente
hemos sumillado para-un cabal entender:

a) Irrelevancia de la vinculacion econdmica.- No se establece la existencia de
vinculacién economica entre los comitentes; por el contrario, se estatuye expre-
- samente gue dicha vinculacion no &s un requisito ni un elemento necesario para

la tipificacién de una variacion artificial de precios.

b} Respeto del derecho a la libertad de contratacién.- CONASEV no cuestiona
el nimero de veces que un comitente puede participar en el mercado o la’ IT-GI ordenamiento juridico pretende
cantidad de valores que pretenda comprar o vender en tales operaciones, sinc corregir una situacién anémala que
la intencién con que tales participaciones se realizan, circunstancia que no atenta contra el libre juego que debe
afecta el derecho a la libertad de contratacion. reinar en cualquier mercado, mas no
¢) Sancién ala empresa intermediaria.- La intermediaria Promotores e Inversio- interviene caprichosamente con la in-
nes Investa S.A. Sociedad Agente de Bolsa fue sancionada por la autoridad tencion de desconocer situaciones eco-
supervisora del mercado de valores debido a que no se abstuvo de realizar las némicas perfectamente entendibles o
transacciones cuestionadas. para suplir la autonomia privada de
d) Desconocimiento de la autoridad administrativa.- El Director de Mercados los inversionistas." ; l

de la Bolsa de Valores de Lima no observd las transacciones cuestionadas
porque desconocia la identidad de los comitentes que ordenaron las operacio-

nes. i Colegimos, entonces, de los textos transcriptos que la fluctuacion es, en principio,
e) Actuacién de oficio de CONASEV.- Asi el Director de Mercados de la Bolsa una circunstancia consustancial al mercado bursatil, que reviste normalidad y regulari-
de Valores de Lima hubiera contado con dicha informacion, nada impide la dad dentro del contexto econémico. Sin embargo. hay que rescatar una nocién basica
actuacién de CONASEYV, puesto que ésta se encuentra facultada para apreciar que constituird la frontera limite (como veremos mas adelante): la fluctuacién debe
la existencia de una infraccién. ) obedecer estrictamente a las condiciones naturalments impuestas en el mercado. Por
f) Respeto a la presuncién de inocencia.- El derecho a la presuncién de lo tanto, sélo en este supuesto estaremos ante una fluctuacion normal, reguiar, natural
inocencia no es mcompahble con la utilizacion de pruebas indiciarias, mas aun o como quiera llamarsele.

cuando en el presente caso la atribucién de responsabilidad se ha realizado
sobre la base de hechos ciertos y concretos.

g) Proteccién juridica del mercado bursatil.- Los actos de fluctuacion anrﬁcnal
son sancionables por la autoridad encargada de la supervisién del mercado de (1) Diccionario Espasa Economia y Negocios. Madrid, Arthur Andersen y Espasa Calpe, 1957, p. 268.
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En contrapartida a lo hasta aqui explicado, es facil deducir que el problema se
presentara cuando dicha fluctuacién de valores est4 motivada por circunstancias ajenas
almercado, lo que la convierte en una fluctuacién artificial o artificiosa, ya que depende
de factores exégenos o extra-mercatorios. Debido a que esto Ultimo es posible en el
plano factico pero no deseable en el mercado de valores, el Derecho Bursatil asume
una posicion tuitiva de los inversionistas (en particular) y del propio mercado (en
gepgrai}, proscribiendo las practicas o conductas que generen aquella fluctuacion
anff:gial; es decir (y esto hay que entenderlo en su correcta dimension), el ordenamiento
juridico pretende corregir una situacién anémala que atenta contra el libre iuego Gue
debe reinar en cualqdi_er mercado, mas no interviene caprichosamente con la intencién
de desconocer situaciones econdmicas perfectamente entendibles o para suplir la
autonomia privada de los inversionistas. '

5. LA TRANSPARENCIA DEL MERCADO BURSATIL

La transparencia es un principio rector dentro del mercado bursatil, puesto que sélo
con transparencia (y, consecuente, informacion) se consigue la adecuada pmtéccién
que merecen los inversionistas, acreedores y demds agentes econdmicos participantes
es decir, posibilita la proteccién integral de todos los grupos de interés I

En este orden de ideas, José Tola Nosiglia en una importante obra éobre la materia
expresa: “... el término «transparencia» se emplea en el lenguaje técnico para indicar la
negesrdad de contar con mecanismos que p_errn'ita;n el acceso por parte de todas .Ia
entidades y personas que de alguna manera participan en el mercado de valores "
particularmente, de los inversionistas a una adecuada informacién con respecto a Io!:
valores que se negocian en el mercado y a los emisores de dichos titulos”2. Y el mismo
autor citado, agrega: “La transparencia del mercado de valores .. cor;slituye una
r.aecesidad para las distintas partes que intervienen en su dinamica y es una caracteris-
ttu::a que da_be buscarse'cc_'rmd requisito indispensable para su desenvolvimiento. Sin
F:':gisc;?s;n:;aé:\g.es pcgrble que el mercado inspire la confianza necesaria en quienes

La consecuencia Iégica que se deriva de lo explicado es que mientras mayor sea la
trangparencia del mercado, menores seran los actos fraudulentos cometidos enelyY
precisamente por seguir este entendible razonamiento es que la legislacién burs;é\!ir
pe-ruana prohibe que, mediante transacciones ficticias, se vulnere dicha transparencia;
asl se encuentra consagrado textualmente en el articulo 12 de la Ley del Mercado de
Valores?, cuando estipula:

Articulo 12.- Transparencia de las operaciones .

; ?Esta ;‘Jrohlb;do todo acto, omisién, practica o conducta que atente contra la
integridad o transparencia del mercado. En este marco, se encuentra prohi-
bido:

(2) Tola Nosiglia, José. El M o 3 0. L itori
Ly g ercado de Valores y la Bolsa en el Pery. Lima, Editorial Mass Comunicacién, 1994,
(3) Idem, p. 342,
(4) Peri. Ley del Marcado de Valores Aprobada medi i
L : Brcado . 1 iante Decreto Legislative N2 881
¥y publicada 'en sl Diario Oficial El Peruand-af 22 de octubre de 1;996.' RS g
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a) Efectuar transacciones ficticias respecto de cualquier valor, sea que las
operaciones se lleven a cabo en mecanismos centralizados o a través,
de negociaciones privadas, asi como efectuar transacciones con valores
con el objeto de hacer variar artificialmente los precios, sin perjuicio de
lo establecido en el inciso f del articulo 194,

Se entiende por transaccion ficticia aquélla en la cual ne se produce una real

transferencia de valores, de los derechos sobre ellos u otros semejantes, o

aquéllas efectuadas a precios evidentemente distintos a los del mercado.

La norma juridica antedicha constituye la base legal referida a la fluctuacion artificial
del mercado bursatil y, justamente, es el fundamento central expuesto en la Resolucion
analizada, por el cual CONASEV impone la sancién administrativa a Lexington Financing
Company; por lo demas, integra el plexo legislativo a nivel internacional referido a la
implantacién de normas de conducta en el mercado de valores, junto a la Resolugion
sobre Principios Internacionales de Normas de Conducta (emitida por la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores), el Reglamento General de Conducta de la
Bolsa de Madrid (de Espana), el Real Decreto N2 629/1993 sobre Normas de Actuacion
en los Mercados de Valores y Registros Obligatorios (también de Espana), la Financial
Services Act expedida en 1986 (del Reino Unido), la Securities Trading Act (de Alemania)
y el Cédigo de Conducta Europeo referente a las Transacciones sobre Valores Mobilia-
rios (contenido en la Recomendacion N¢ 77!534fCEE de Europa Comunitaria), entre

otros.

6. EL COMITENTE COMO RECEPTOR DEL MANDATO LEGAL

En el caso sub-examine, CONASEV sostiene que los comitentes involucrados
incurrieron en la variacion artificial del precio de las acciones del trabajo emitidas por
Fosforera Peruana S.A. Por consiguiente, es imperativo preguntarnos en este momento
a quién esta dirigida la norma legal prohibitiva ya citada o, siendo mas claros, si aquel
mandato juridico de no efectuar transacciones ficticias alcanza a los comitentes.

A efectos de brindar una adecuada respuesta a la interrogante planteada, debemos
enfocar cual es el comportamiento del comitente, esto es, hasta dénde se extiende su
responsabilidad. El comitente es, en buena cuenta, quien realiza la operacién comercial
(el negocio bursatil); por tanto, a él va dirigida la orden juridica de efectuar transacciones
reales y no transacciones ficticias, mandato que por ciero es extensivo a todos los
demas participes. Autorizada doctrina espanola de reciente data abona en este sentido
al sostener que “las «normas de actuacién» son una categoria general de normas
juridicas aplicables a los sujetos que actian en el mercado de valores ..."5.

Y, con mayor contundencia porgue comenta la legislacién bursatil peruana, Ge-
rardo Serra Puente-Arnao ha escrito: “Las prohibiciones establecidas en el articulo
12 antes mencionado son, a huestro juicio, basicamente normas de conducta
dirigidas a los intermediarios del mercado, a sus comitentes y a los emisores. En tal
sentido, las prohibiciones no sélo se encuentran dirigidas a quienes tienen caracter
de permanencia, como los primeros de los nombrados, sino también a los participan-
tes ocasionales del mercado. Situaciéon que se justifica si tomamos en cuenta que

(5) Cir. Tapia Hermida, Alberto Javier. Derecho del Mercado de Valores. Barcelona, Bosch Editor, 2000, p. 267
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precios ge los vglg[g§ o ser compflces de la accion rrregular de un mle(mech.:«n'lo”a (e:l
subrayado es nuestro y resalta el supuesto sobre el cual precisamente versa la
Reselucion comentada).

7. LA VINCULACION ECONOMICA

La vinculacién econémica se encuadra dentro de un tema mayor y mejor delimitado
como es el fendmeno de los grupos de empresas, sobre el cual ya nos hemos
pronunciado en varias oportunidades’; implica el agrupamiento de dos o mas empresas
juridicamente independientes mediante mecanismos econdmicos, contractuales o fac-
ticos, de manera tal que todas ellas se subordinan a un interés superior que busca el
bienestar grupal.

Dentro de la escasa y dispersa legislacién peruana sobre los grupos de empresas?,
destaca en materia bursatil el Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacién y Grupo
Econdmico?, primera norma juridica dedicada integramente a la figura concentracionista
grupal, pero que lamentablemente ofrece una regulacién muy genérica y, lo que es mas
trascendente, se circunscribe solamente a la aplicacion del ordenamiento legal relativo
al mercado de valores, |

La Resolucién del Tribunal Administrative de CONASEV estipula que el tema de la
vinculaciéon econdémica resulta irrelevante en la litis y que mas bien no es ni un requisito
ni un elemento necesario para la tipificacion de una variacion artificial de precios. Sin
embargo, debemos dejar constancia que aunque lo manifestado pueda aplicarse al
presente caso, no configura la regla general. Téngase en consideracién que las
transacciones ficticias exigen, por su propia naturaleza, el acuerdo fraudulento entre
agentes economicos para conseguir un beneficio mutuo, lo cual seria potencialmente
mas facil de conseguir si dichos agentes forman parte de un mismo grupo de empresas
0, méas aun, si estamos hablando de la relacion entre un sujeto dominante y una empresa
dominada.

(6) Serra Puente-Amao; Gerardo. ElMercado de Valores en el Peri. Lima, Cultural Cuzco Editores, 1999, p. 66.

(7) Cfr. Echaiz Moreno, Daniel. “Los grupos de empresas en el Pert. Andlisis y propuestas para una legislacion
integral™. En: Gaceta Juridica. Lima. Gaceta Juridica Editores. septiambre del 2000, Tomo 82-B, ps. 33 a 42,
Echaiz Moreno, Daniel, “Anteproyecto de Ley sobre Grupos de Empresas”. En: Revista Normas Legales.
Trujillo, Editora Normas Legales, octubre del 2000, Tomo 293, ps. B-13 hasta B-26; Echaiz Marena, Daniel.
“El Derecho y los grupos de empresas”. En: Diario Oficial El Peruano. Lima, B de noviembre del 2000, p. 28;
Echaiz Marena, Daniel. "Los grupos de emprasas y sus implicancias an el Derecho Socistario”™. En: Revista
Cathedra, Lima, Facultad de Derecho de la Universidad Nacional Mayor de San Marcos, diciembre del 2000,
ARo IV, N¥ 7, ps. 105.a 115; y Echaiz Moreno, Daniel. “Los grupos de interés dentro de los grupes de
empresas”’. En: Revista Acta Academica. San Jose, Universidad Autdnoma de Ceniro América, mayo del
2001, N® 28, hitp./www.uaca ac.cr/acta/200 tmayv/dechaiz.doc, entre otros.

{8) Cfr. Echaiz Moreno, Daniel. “Los grupos de empresas en la legisiacion peruana”. En: Revista Normas
Legales. Trujille, Editora Normas Legales, agosto del 2000, Tormo 291, ps. A-161 hasta A-168,

(9) Perli. Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacion y Grupo Economico. Aprobadeo mediante Resclucidn

' CONASEV N? 722-97-EF/94.10 del 28 de noviembre de 1997 y publicado en el Diario Oficial El Peruano el

28 de noviembre de 1997,

8. EL DERECHO A LA LIBERTAD DE CONTRATACION J

£l derecho a la libertad de contratacion, que goza de rango constitucional porque se
halla recogido en el articulo 62 de la Constitucién Politica del Estado'?, ha despertado
varios problemas juridicos (c;ertamem'e Gontwvemees) desde: smmplantacrén Su texto
normativo es el siguiente:

Articulo 62.

La libertad de contratar garantiza que las partes pueden ‘pactar validamente
segun las normas wgentes al tiempo del contrato. Los términos contractuales ~
no pueden ser modificados por leyes u otras d:sposncnones de cualquier clase =

La neorma juridica an!edmha se condbce, a su vez, con el principio: de Ilbertad
contractual, consagrado en el articulo 1354 del Cédigo Civil*'; dﬂnde puede leerse:

Articulo 1354.- Libertad contractual
Las partes pueden determinar libremente el contenido del contrato, Siempre
que no sea conlrarm a norma Iegal de carécter imperativo.

Lexington Financing Company:pretende sostener que CONASEV ha violado 'su
derecho ala libertad de contratacion| puestoque estaria afectando ios negocios juridicos
celebrados entre los comitentes. No obstante; es de' méncionar gque el susodicho
derecho no es irrestricto ni absoluto, sino qué se encuentralimitado en su actuar a
efectos que no desencadene en un ejercicio abusivo del derecho. Y uno de esos limites
viene impuesto por la finalidad del contrato; agui recordamosia tesis de nuestro maestro
Carlos Cardenas Quiréz, quien explica lo que él denomina como la “humanizacién del
contrato”. Por tanto, si varios comitentes se confabulan para realizar transacciones
ficticias, es necesario que el Derecho poniga en marcha su aparato corrector y coercitivo,
siendo inaudito que aquéllos aleguen una desproteccién legal porque han puesto en
peligro la seguridad y transparencia del mercado bursatil.

9. LA RESPONSABILIDAD DE LA EMPRESA INTERMEDIARIA

“Sj se tiene en cuenta que los agentes de intermediacién manejan valores de sus
clientes y que pueden existir, en determinados casos, intereses contrapuestos entre los
mismos clientes y entre éstos y los agentes de intermediacion, podemos concluir en la
necesidad de establecer normas de conducta que rijan obligatoriamente la actuacion
del agente de intermediacién en relacién con su cliente™?.

El texto transcrito revela que el agente de intermediacién debe circunscribir su
actuacién dentro de parametros definidos, en aras de evitar que afecte el normal

(10) Perni: Gcnstllumon Politica del Estado de 1993. Aprobada el 29 de diciembre de 1993 y punhcada en el
Diario Oficial El Peruano el 30 de diciembre de 1883.

(11) Peru. Codigo Civil. Aprobado mediante D Legislati '-anssde!%de;uhoﬁew&!ypubhcadom
el Diario Oficial EIPamanoelzsdajl.m:iu 1884,

(12) C#r. Serra Puente-Amao, Gerardo. El Mereado de Valores en el Peru, citade en nota 6, p-417.
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desarrollo de las operaciones negociales. Asilo entiende expresamente nuestra vigente
Ley del Mercado de Valores'® cuando sefala:

Articulo 171.- Deber de diligencia y lealtad
Los agentes de intermediacién estan obligados a realizar sus actividades con
diligencia, lealtad e imparcialidad, ...

Este deber (que sigue, por cierto, la tendencia que actualmente p’fedom'ma en el
Derecho comparado™,) es reforzado legislativamente en cuanto al tratamiento especifico
de las sociedades agentes de bolsa, puesto que la norma bursatil peruana antes citada
prescribe: ' o ' :

Articulo 196.- Obligaciones y responsabilidades

Son obligaciones y responsabilidades de las sociedades agentes de bolsa:
a) Presentar las operaciones con exactitud, precision y claridad. }
b) Verificar la identidad y la capacidad legal de sus comitentes, la autenticidad
e integridad de los valores que negocien, ...

Porlo tanto, la intermediaria Promotores e Inversiones Investa S.A, Sociedad Agente
de Bolsa incumpli6 el texto legal, basicamente en lo referido a “verificar la autenticidad
de los valores que se negocien”; si habria actuado correctamente, entonces hubiese
detectado. las transacciones ficticias. Siguiendo: este orden de ideas, CONASEV la
sangiond, resultando incongruente el argumento de Lexington Financing Company-al
pretenderampararse en el-hecho que la empresa intermediaria no se abstuvo de realizar
las. operaciones bursatiles.. Nadie puede alegar un supuesto derecho en virtud de la
negligencia de otro; si esto fuese asi, entonces un empresario podria evadir el pago
del Impuesto a la:Renta: porque su contador no:le decia que pague. Algo totalmente
ilégico. ] : i :

10. LA FUNCION SUPERVISORA DE CONASEV i

La abreviatura CONASEV encierra, una denominacién que; a su vez, describe la
funcién intrinseca de esta Institucion: Comisién Nacional:-Supervisora de Empresas y
Valores; resaltamos “supervisora de valores”. En efecto, se erige como la autoridad
administrativa competente: para la-supervision del mercado de valotes peruano. Y, con
mayor especificidad, lo dicho esta contenido en el Texto Unico Concordado de su Ley
Organica’®: Xeres

{(13) Peri. Ley del Mercade de Valores, citada en nota 4.

(14) A manera ejemplificativa, la modemna doctrina espanola sostiene: “Las «normas de actuacions pretenden
dirigir el comportamiento de los intermediarios del mercado de valores en el marco de los contratos de
comisién que les vinculan con sus clientes y que, de modo ocasional, afectan a otras personas fisicas o

“joridicas gue actian‘'en el mercado de valores™ Gl Tapia Hermida, Alberto Javier. Derecho del Mércado de
Valores, citado en nota 5, p, 267. £ 2

(15) 'Periii Texto Unico Concordado dela Ley Organica de la Comision Nacienal Bupervisora de Empfesas'y
Valores. Aprobado mediante Decrato Ley N2 26126 del 29 de diciembre de 1992 y publleadd en &l Diario
Oficial El Peruano el 30 de diciembre de 1992 R RInELS Bl B L
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Articulo 2. .
Son funciones de la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores
las siguientes:

d) Velar por la transparencia de los mercados de valores, la correcta
formacion de los precios en ellos y la proteccion de los inversionistas,
procurando la difusién de toda la informacién necesaria para tales
propésitos.

Consiguientemente, CONASEYV tiene la obligacién legalmente impuesta de apreciar
la existencia de posibles infracciones que pudieran estar atentando contra el normal
funcionamiento del mercado de valores. No es ébice alguno la omision (dolosa, negli-
gente o justificable) del Director de Mercados de la Bolsa de Valores de Lima; determinar
la causa del comportamiento de éste ya serd materia de un proceso interno, pero ello
no impide la supervisién de la autoridad competente. Tampoco constituye obstaculo el
que ningun inversionista en particular haya reclamado porque aqui lo que se protege no
es solamente al inversionista, sino también la transparencia del mercado de valores'®,
puesto que éste resulta ser un concepto mas amplio que redunda en beneficio colectivo
de todos los grupos de interés involucrados, tales como los inversionistas (mayoritarios
y minoritarios}, los acreedores, las empresas competidoras, el Estado y demas agentes
econdmicos.

11. COROLARIO

El analisis juridico efectuado a lo largo de las lineas precedentes nos impulsa a
expresar nuestra adhesion al sentido de la Resolucién del Tribunal Administrativo de
CONASEV. Es imperativo que extraigamos como importante conclusién que la fluctua-
cion del mercado bursétil es una circunstancia normal cuando depende, precisamente,
de las condiciones del mercado, mas no cuando obedece a causas extrafias; en este
caso, estamos ante una fluctuacion artificial que exige la sancion correspondiente por
parte de la autoridad supervisora del mercado de valores, en aras de salvaguardar la
transparencia de las transacciones.

{18) La actual Ley del Mercado de Valores peruana estipula como noma primigenia:
Articulo 1 (primer parrafo).- Finalidad y alcances de la Ley
La finalidad de la presente Ley es promover el desarrollo ordenado vy la transparencia del mercado de
valores, asi como la adecuada proteccion del inversionista.
Peru. Ley del Mercado de Valores, citada en nota 4.
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