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I.- INTRODUCCION

En el presente trabajo de investigacion analizamos las tendencias centraleg
e instituciones de la legislacion bancaria y bursatil precisando los alcanceg
juridicos de dicho marco legal.

I1.- LEGISLACION E INSTITUCIONES DEL DERECHO BANCARIO

Se encuentran reguladas por la Ley 26702 del 09 de Diciembre de 1996, sug
normas ampliatorias, modificatorias y conexas, que introduce importante in-
novaciones en el régimen normativo de las empresas y entidades del Sistemg
Financiero, con la finalidad de asegurar su solidez, competitividad y confiab;.
lidad. Las principales normas que contienen son las siguientes:

A. ESTRUCTURA

Considera al Sistema Financiero como el conjunto de empresas que debj.
damente autorizadas por la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS),
operan en la intermediacién financiera; asi como a sus subsidiarias, de lag
que excluye a las empresas que prestan servicios complementarios a |og
bancos y financieras para el desarrollo de su actividad, las que no guardan
ninguna vinculacion accionaria. Su autoridad favorece al desarrollo de 1a
intermediacién financiera como sostiene Castellares’.

B. CLASIFICACION

Agrupa a las empresas del Sistema Financiero y de Seguros en:

- Empresas de Operaciones Multiples: Como las empresas bancadas, fi-
nancieras, cajas municipales de ahorro y crédito popular, entidades de
desarrollo de la pequefia y micro-empresa (EDPYME), cooperativas de

ahorro y crédito autorizadas a captar recursos del piiblico, asi como las
cajas rurales de ahorro y crédito.

I Castellares Rolando, ABC del Mercado de Capitales. Editorial Studium. Lima 1997.
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- Empresas Especializadas: Empresas de capitalizacion inmobiliaria, ep-
presas de arrendamiento financiero, empresas de factoring, empresag
afianzadoras y de garantias, empresas de servicios financieros.

- Bancos de inversion que brindan asesoria financiera a importantes jn-
versionistas institucionales, orientando su participacion en procesos de
promocion de la inversion privada.

- Empresas de seguros, seguros y reaseguros, de reaseguros.

- Empresas de servicios complementarios como los almacenes genera-
les de depdsito, las empresas de transporte, custodia y administracion
de numerario; empresas emisoras de tarjetas de crédito y/o de débito,
empresas de servicios de canje, empresas de transferencia de fondos,
Se trata de sociedades que prestan servicios o efectian operaciones co-
nexas con las actividades bancarias y en las que las instituciones invier-
ten a través de la suscripcion y pago de acciones representativas de su
capital social.

C. EMPRESAS INCORPORADAS POR LA LEY
Se contempla la creacién de nuevas modalidades de empresas que vienen
operando recientemente en el Sistema Financiero como:

a) EMPRESAS DE CAPITALIZACION INMOBILIARIA: Tienen
como objeto social construir inmuebles y celebrar, en relacion con ellos,
contratos de capitalizacion inmobiliaria individual, con terceros. Dicha
capitalizacion no podra ser retirada y s6lo se podra aplicar a pagar el
precio de compra de inmueble o ser recuperada por el inversionista ce-
diendo su posicion a un tercero en la eventualidad que el titular original
del contrato de capitalizacion inmobiliaria y ocupante del inmueble no
pueda o no quiera seguir vinculado con su contrato. El tercero pagara al
titular original de la operacion lo que haya desembolsado en su cuenta
de capitalizacion individual en la empresa de capitalizacion inmobilia-
ria, mas el valor adicional que eventualmente le confiriera el mercado.
Dicho nuevo poseedor de la capitalizacion, tampoco estard obligado a
acreditar patrimonio ni ingresos. Estas empresas podran emitir cédulas.
En realidad, se podran crear empresas que se orienten a la comerciali-
zacion inmobiliaria y al crédito especializado en dicha materia. Para
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asegurar su solvencia, la empresa debera exigir a sus clientes la pre.
sentacion de informacién patrimonial y de su flujo de ingresos. Eljq
permitird que el solicitante y la empresa comercializadora puedan dige.
fiar la estructura de pagos del inmueble que se desee adquirir, es decir,
el monto de las cuotas y plazos. Las cuotas se podréan capitalizar hasty
completar el precio total del inmueble, el mismo que podra ser ocupadq
desde el inicio de la celebracién del contrato. Consideramos que este
producto financiero haré posible la formacién de un mercado de con.-
tratos de ahorro inmobiliario en el que se compren y vendan los valores
respectivos. Asimismo, bajo este sistema estimamos que los informaleg
y personas de menores recursos podran acceder a la propiedad inmue.-
ble, sea vivienda, taller industrial o local comercial.

b) EMPRESAS DE FACTORING: Como sostiene Figueroa?, se encuen-
tran dedicadas a la adquisicion de facturas conformadas, titulos-valoreg
y en general de cualquier documento representativo de deuda. Debe
precisarse que el factoring permite al empresario concentrarse en la or-
ganizacion de la produccion y de la comercializacién aumentando 15
capacidad de expansion de la empresa en la medida que encarga el co-
bro de sus acreencias a sociedades especializadas como los bancos. Ellg
determina la importancia econdmica de las sociedades especializadag
de factoring que complementen dicha actividad.

Asimismo, debe sefialarse que de la legislacion brasilefia y argentina
se ha recogido la factura conformada, titulo de crédito que es emitido
como consecuencia de una compra de mercaderia, estableciéndose un
plazo no mayor de 30 dias para el pago total o parcial de precio. E]
vendedor estd obligado a entregar al comprador una factura acompa-
fiada de un duplicado resumen. La factura original queda en poder de]
comprador y el duplicado resumen con la conformidad del comprador
serd devuelto al vendedor.

Figueroa Bustamante Herndn, Derecho del Mercado Financiero Editorial Grijley, Lima
2010.

20



Derecho Bancario
_======

c)

Es necesaria, la inscripcién de la factura conformada, asi como determi-
nar la deuda liquida y la fecha de vencimiento del plazo para abonarla.
Dicha factura es un titulo de crédito causal que es emitido como conse-
cuencia de la celebracion generalmente de un contrato de compraven-
ta. Sf no corresponde a una venta de mercaderias no tiene efecto legal
ni siquiera respecto de los endosantes. La factura es transmisible por
endoso.

La factura debidamente protestada tiene mérito ejecutivo y permitira al
tenedor interponer las acciones legales correspondientes para exigir el
pago del capital e intereses en forma individual o colectiva contra todos
los obligados, sin necesidad de observar el orden en que asumieron
dicho vinculo juridico.

Tienen calidad de factura conformada los documentos que consignan
la mercaderia entregada y el importe, obrando en la misma una firma
atribuida a la parte compradora. De otro lado, se requiere el protesto.
En caso contrario, para que proceda la accion en la via del proceso eje-
cutivo, se requerird el previo reconocimiento de firmas, la constancia de
recepcion de la mercaderia, el precio y el plazo para pagarla.

La tinica excepcion oponible es la de falsedad intrinseca del titulo con
el que se pide la ejecucion y la de prescripcion.

Teniendo en cuenta que la factura conformada trae aparejada ejecucion
se debera consignar en el titulo tal calidad, asi como el importe expre-
sado en letras y demds enunciaciones indispensables.

EMPRESAS DE SERVICIOS FIDUCIARIOS: Actian como fidu-
ciarios en contratos de fideicomiso, es decir, cumplen el encargo del
fideicomitente que les transfirio la propiedad exclusivamente para ase-
gurar un determinado beneficio en su favor o en el de un tercero deno-

minado fideicomisario.

d) EMPRESAS AFIANZADORAS Y DE GARANTIAS: Otorgan

afianzamiento para garantizar a personas naturales o juridicas ante otras
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D.

empresas del Sistema Financiero, en operaciones vinculadas con el co-
mercio exterior. La Superintendencia de Banca y Seguros deberé super-
visar su capital minimo, inversiones que pudieran realizar en valores,
inmuebles y préstamos y tener acceso a los bienes, libros y documentos
que se relacionen directamente con su actividad.

Empresas de servicios de canje.

Empresas de transporte, custodia, administracién de numerario y las
empresas emisoras de tarjetas de crédito y de débito.

EMPRESAS BANCARIAS

Son aquellas cuyo negocio principal consiste en recibir dinero del publico
en deposito o bajo cualquier otra modalidad contractual y en utilizar ese
dinero, su propio capital y el que obtenga de otras fuentes de financiamien-
to, en conceder créditos en las diversas modalidades, pudiendo efectuar
operaciones sujetas a riesgos de mercado.

a.

b.
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OPERACIONES

Es conveniente precisar que algunas operaciones podran ser desarrolla-
das directamente por el banco, otras a través de un departamento sepa-
rado del mismo y otras por un intermedio de una empresa subsidiaria,

OPERACIONES NUEVAS

- Con relacion a la legislacion bancaria que se encontraba vigente an-
teriormente en el Pert, se han incorporado las siguientes:

- Conceder préstamos hipotecarios y mobiliarios, emitiendo titu-
los-valores, instrumentos hipotecarios y prendarios.

- Adaquirir instrumentos hipotecarios.

- Tomar o brindar servicios de cobertura de commodities, futuros y
productos financieros derivados, previa aprobacion de la Superin-
tendencia de Banca y Seguros.

- Adquirir, conservar, vender instrumentos representativos de deuda.

- Adquirir, conservar y vender certificados de participaci6n en fondos
de inversion,

- Comprar, conservar, vender titulos de la deuda de gobiernos cuyos
paises apruebe la Superintendencia.
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- Realizar operaciones de financiamiento estructurado para la emision
de titulos en el mercado nacional e internacional, asi como participar
en procesos de titulizacion.

- Otorgar créditos pignoraticios con alhajas y otros objetos de oro y
plata.

- Realizar operaciones por cuenta propia, de commodities y de pro-
ductos financieros derivados.

- Actuar como originadores en procesos de titulizacién o securitiza-
cion mediante la transferencia de bienes muebles, inmuebles, cré-
ditos y dinero que dan lugar a la emision de titulos-valores que se
negocian en el mercado financiero y proveen de liquidez, sin elevar
el nivel de endeudamiento.

OPERACIONES DE LAS SUBSIDIARIAS

Deben obligatoriamente constituir subsidiarias para establecer empre-
sas de capitalizacion inmobiliaria, operar como almacenes generales
de depésito, actuar como sociedades de agente de bolsa, establecer y
administrar programas de fondos mutuos, fondos de inversion o actuar
como fiduciarios en fideicomisos de titulizacion.

INSTRUMENTOS NUEVOS

- (Cédulas hipotecarias, las que tienen gran acogida en otros paises por
gozar dichos titulos de una més féacil y menos onerosa administra-
cion respecto a las letras y bonos hipotecarios, que se mantienen en
la presente ley.

- Titulos de crédito hipotecario negociables.

- Instrumentos hipotecarios a emitirse por las empresas, de acuerdo a
los reglamentos que apruebe la SBS.

- Instrumentos representativos de deuda.

CONTRATOS

La ley considera, entre las modalidades de garantia que podrén utilizar
las empresas del Sistema Financiero para respaldar el cumplimiento de
las obligaciones, algunos nuevos contratos como el de prenda global y
flotante, por el cual el deudor podra disponer del bien para sustituirlo
por otro de valor equivalente, ya que esta obligado a devolver uno de
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la misma especie y cantidad, o su valor en dinero, la garantia mobi-
liaria sélo puede ser ejecutada por el acreedor, con exclusién de cual-
quier tercer acreedor. En realidad se trata de un gravamen mobiliario
que se constituye sobre bienes muebles fungibles (aquellos que por su
naturaleza tienen equivalente con otros de la misma naturaleza y que
pueden sustituirse por los mismos) siempre que no afecten el valor de
la garantia ni los derechos del acreedor. Los contratos deben contener:
la identificacion y domicilio del acreedor, del deudor, el monto del cré-
dito garantizado, la descripcion del bien gravado, la identificacién y
domicilio del depositario, la ubicacién del lugar donde se encontraran
los bienes afectos, asi como el procedimiento extrajudicial o judicial de
ejecucion ante un caso de incumplimiento.

Con relacién al alcance de los contratos de garantia en respaldo de ope-
raciones de crédito, prescribe que de enajenarse inmuebles hipotecados
en favor de las empresas por remate judicial o adjudicacion directa, el
inquilino no podra oponerse a la desocupacion salvo que hubiera ins-
crito su contrato con anterioridad a la hipoteca. Se establece igualmen-
te un patrimonio fideicometido en la forma prevista en el contrato en
caso de incumplimiento del deudor garantizado. Su empleo alternativo
contribuye a la recuperacion de los créditos otorgados por los bancos,
reduciendo los gastos y el tiempo que demandan los procesos judiciales
de ejecucion de garantias.

f. OPERACIONES PROHIBIDAS

- La emisién de garantias por monto o plazo indeterminados, aun
cuando sean determinables posteriormente.

- Las empresas bancarias y financieras pueden adquirir acciones de
sociedades ajenas al Sistema Financiero que directa o indirectamen-
te sean sus accionistas, siempre que las acciones estén cotizadas en
bolsa. La ley anterior establecia que no se podia adquirir en ningtin
caso.

g. LIMITES OPERATIVOS Y SANCIONES

24
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el limite global, el general y por tipo de operacién, asi como los
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limites individuales para el otorgamiento de créditos en funci6n del
patrimonio efectivo del banco. Ello es muy importante teniendo en
cuenta que el Codigo Penal peruano establece como delito financie-
ro la concentracion crediticia, que origina la insolvencia del banco
por concesion abusiva de créditos.

Entre los criterios que se tomaran en cuenta se encuentran los con-
ceptos de grupo econémico, empresas vinculadas o conglomerados
financieros y mixtos.

- El limite global de otorgamiento de un» banco es de 11,5 veces el
patrimonio efectivo del mismo banco, habiéndose reducido de 12,5
veces como establecia el Decreto Legislativo 770 del 30 de Octubre
de 1993.

- De efectuar operaciones prohibidas, la sancién es equivalente al
monto de la operacion, mientras que en la anterior ley era equiva-
lente al 10% de la operacién. Por el otorgamiento de créditos por en-
cima de los limites autorizados a directores y trabajadores, la multa
es igual al exceso.

h. PONDERACION DE RIESGOS

Los factores de ponderacion se adecuan a los del Convenio de Basilea.
Las categorias en las que se agrupan los distintos activos se reducen de
seis a cinco y los factores se establecen desde 0% hasta 100%.

CONGLOMERADOS

Se establece que la Superintendencia de Banca y Seguros efectuara la

supervision consolidada de los conglomerados financieros y conglome-

rados mixtos, los que suponen:

- Laexistencia de varias empresas vinculadas entre si a través de rela-
ciones de propiedad, control, administracion comiin u otros medios.

- Que tales medios permitan ejercer una influencia preponderante y
continua sobre las decisiones de los érganos de supervision conso-
lidada, lo que comprende también ejercer un seguimiento de las ac-
tividades efectuadas por las sucursales y filiales en el exterior de las
empresas. Se busca de esta manera asegurar una mayor homogenei-
dad entre la banca de capital nacional y de la capital extranjero, asi
como evitar riesgos derivados de quiebras por maniobras dolosas.
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Se considera que las principales actividades se desarrollan en el pais,
cuando la actividad de las empresas de la banca miltiple constituidas ep
el Perd implica un conjunto de operaciones mayores respecto a las que
realiza el conglomerado en empresas similares establecidas en cada ung
de los paises donde opera.

Las empresas bancarias deben presentar sus estados financieros con-
solidados, mecanismos de identificacion y administracién de riesgos,
relacion de accionistas o socios, directores, gerentes y principales fun-
cionarios.

La Superintendencia al efectuar dicha supervisién cuenta con la co-
laboracion de una auditoria interna, sociedades de auditoria externa y
empresas clasificadoras de riesgos. Asimismo, puede ordenar a las em-
presas supervisadas la adopcion de medidas prudenciales, con el objetg
de proteger su solidez.

SANEAMIENTO DE LA CARTERA

Resulta relevante en atencién al auge que vienen experimentando ep
otros paises los mecanismos alternativos para la solucién de conflictog,
la norma que dispone que la SBS promocionaré el arbitraje como up
medio de solucién de conflictos entre las empresas y sus clientes, de-
biendo estar previsto en clausulas generales de contratacién bancaria y
que se promovera la creacion de tribunales arbitrales.

Una innovacion importante es que se confiere mérito ejecutivo a las
liquidaciones de saldo deudor que emitan las empresas, lo que permitirg
iniciar los procedimientos judiciales de cobranza con sélo este instru-
mento, lo que brinda mayor celeridad. El deudor tinicamente debera
demostrar los fundamentos de su contradiccion a la orden de pago. La
aplicacién cabal de este mecanismo destinado a facilitar la gestion recu-
peratoria de los recursos financieros prestados debe encontrarse orien-
tada en su aplicacion a aquellos titulos de crédito que no tienen una
regulacion especial en la Ley de Titulos-Valores como el cheque, la
letra de cambio, el pagaré, o la ley que norma los alcances del warrant,
0 que se trate de contratos que establecen un procedimiento especial
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de tratamiento como el contrato de cuenta corriente bancaria. En la Ar-
gentina, la liquidacion de saldo deudor en cualquier tipo de contrato o
instrumento bancario distinto al regulado por una ley especial, tiene
meérito ejecutivo desde 1946.

De otro lado, las empresas bancarias y financieras podrén ejecutar los
warrants que les hayan sido endosados en garantia aun cuando el endo-
sante haya sido declarado insolvente o deudor concursado por la Comi-
sioén de Procedimientos Concursales del Indecopi.

De otro lado, se consagra que sin necesidad de proceso judicial, las
empresas pueden compensar sus creencias con los activos del deudor
que mantengan en su poder, aplicando al pago de las deudas de un de-
terminado cliente todos los bienes, valores y saldos de un depésito de
cualquier tipo.

Se contempla igualmente la posibilidad de dar por vencidas todas las
obligaciones de los clientes, vencidas y no vencidas, en caso de incum-
plimiento y efectuar la compensacion referida, sefialando el monto de
los importes incumplidos.

La ley define al contrato de cuenta corriente y establece que la empresa
podra compensar los saldos de las distintas cuentas corrientes que el
cliente mantenga con ella. En el esfuerzo permanente y evidente de la
SBS por lograr recuperar la credibilidad del cheque como medio de
pago, se ha establecido que el giro de dos cheques sin fondos en un
plazo de seis meses origina el cierre de la respectiva cuenta corriente
por un aiio, de conformidad con el Cédigo Penal que tipifica el delito de
libramiento indebido.

Las medidas cautelares que se dispongan respecto de cuentas corrientes
(embargos en forma de retencion), solo surtiran efecto sobre el saldo
que resulte luego que la empresa aplique sobre ella los cargos corres-
pondientes por las deudas vencidas que mantenga el titular de la cuenta
a la fecha de motivacion de dichas medidas y siempre que no se encuen-
tre sujeto a gravamen alguno.

27




Herndn Figueroa Bustamante

En cuanto a las regulaciones sobre entidades extranjeras, la SBS tendra
en cuenta un criterio de reciprocidad para otorgar autorizacién de ope-
raciones a las entidades financieras extranjeras, en funcion del interés
publico. Pero se reconoce a nivel general la igualdad de tratamiento
entre la inversion nacional y extranjera, la que estara sujeta al cumpli-
miento de los convenios internacionales, que el Perti haya celebrado
con los paises de origen de dichos capitales. La ley modifica también
las operaciones que puedan efectuar los representantes de bancos ex-
tranjeros en el pais. Esto incluye operaciones de colocacién directa de
fondos. La anterior ley solo prohibia que dichos representantes realiza-
ran actividades propias de su matriz, captaran fondos y valores foraneos
en el pais.

k. NUMERO DE ACCIONISTAS
En las empresas organizadas como sociedades anénimas el niimero de

accionistas no puede ser inferior al exigido por la Ley General de Socie-
dades. Debe constituirse por lo tanto con un minimo de dos accionistas.

. IMPEDIMENTOS PARA SER ACCIONISTA
Adicionalmente a los sefialados en el Decreto Legislativo 770, anterior
Ley de Bancos de Pert, dispone que en ejercicio de las facultades de
supervision, control y de aplicacién de sanciones que tiene la SBS con-
forme a la Constitucién, con criterio de conciencia, el Superintendente
puede descalificar a una persona para ser accionista.

Una empresa no puede ser accionista de otra de la misma naturaleza,
pero ya no se prohibe que lo sea de otra de diferente naturaleza, lo que
permitiré a un banco ser accionista de una financiera o viceversa.

m. PORCENTAJES DE PARTICIPACION Y CONSECUENCIAS
LEGALES
La persona que adquiere 1 % del capital social en doce meses, 0 que con
e€sa compra sea titular del 3%, esté obligada a proporcionar la informa-
cion que le solicite la Superintendencia.
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E. PROVISIONES

Se estableceran en funcion de la calidad del crédito y no de la garantia que
los ampara. Seran genéricas, se podran sumar al patrimonio efectivo sélo
hasta el 1% de la cartera normal. Se consideran ademds provisiones espe-
cificas o adicionales.

F. CENTRAL DE RIESGOS

Se incorporan riesgos del exterior, comerciales y de seguros de crédito.
En la Central de Riesgos se podran registrar garantias mobiliarias que no
cuenten con un registro puiblico organizado, asi como encargos fiduciarios
que supongan transferencia de acciones y cualquier tipo de riesgos crediti-
cios adicionales para cualquier acreedor.

G. OBLIGACIONES DE INFORMACION AL PUBLICO
DEPOSITANTE

La informacion debe ser precisa, clara y adecuada. Las empresas deben

contar con la clasificacion de por lo menos dos empresas clasificadoras de

riesgo, como un mecanismo que asegura su correcta evaluacion financiera

y la proteccion del ahorro.

H. LAVADO DE DINERO

Se establecen criterios para regular las denominaciones transacciones fi-
nancieras sospechosas (que podrian ser vinculadas al lavado de dinero) y
se promueve una mayor cobertura de operaciones en favor de las entidades
distintas a las empresas bancarias y financieras del sistema. En este marco.
se han expedido circulares de la Superintendencia que han precisado la
obligacién de verificar minuciosamente aquellas operaciones que implican
un crecimiento extremadamente significativo en los movimientos financie-
ros del cliente. Para ello, la empresa debe mantener un Registro Especial
de todas aquellas operaciones que exceden los US § 30,000.00, asi como
desarrollar programas de capacitacion, contar con la identificacion y domi-
cilio del cliente, etc.

29



Herndn Figueroa Bustamante

Debe recordarse que de acuerdo a lo previsto en el Codigo Penal en rela-
cion al delito de lavado de dinero, el funcionario bancario que a sabiendas
participa en una operacion de este tipo serd reprimido con cadena perpetua,
norma que consagra una sancion severa dentro del Derecho Comparado.

II1.- LEGISLACION E INSTITUCION DEL MERCADO DE VALORES

Se encuentra enmarcada en la Ley del Mercado de Valores, salvo los ar-
ticulos Decreto Legislativo N° 861 DEL 21/10/96 Deroga el Decreto Le-
gislativo N° 755, anterior Ley del Mercado de Valores, salvo los articulos
155° al 157°, 260° al 268°, 293° y 294°, referidos a las garantias de las
sociedades agentes de bolsa, sociedades anonimas abiertas y el quorum de
las sesiones del Directorio de Superintendencia del Mercado de Valores.

Como sefiala Serra Puente Armao®, en ese contexto se introducen nove-
dosos mecanismos y modernas modalidades para las actividades en el
mercado. Asimismo, refuerza algunos conceptos importantes, en armonia
con las tendencias internacionales del mercado, asi como las facultades de
supervision y control de la Superintendencia del Mercado de Valores, en

adelante (SMV).

Procederemos a analizar las citadas novedades legislativas e instituciones
del mercado de valores, en el mismo orden en que han sido planteadas en

la ley.

1. VALORES MOBILIARIOS

Son aquellos emitidos en forma masiva y libremente negociables que con-
fieren a sus titulares derechos crediticios, nominales o patrimoniales, o los
de participacion en el capital, el patrimonio o las utilidades del emisor.
La principal diferencia que guardan respeto a los titulos- valores, es que a
diferencia de éstos no se emiten en la forma masiva.

3

Serra Puente Arnao, Gerardo. El Mercado de Valores en el Per( Cultural Cuzco. Lima 2007.
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2. OFERTA PRIVADA

Es privada la oferta de valores mobiliarios que no tiene las caracteristicas
de oferta publica, pero ademas la dirigida a inversionistas institucionales
(fondos mutuos, AFPs, bancos, financieras, etc.) Asi como aquella oferta
nominal o valor de colocacion de importe igual o superior a S/. 250.000.00,
precision que es una innovacion importante.

3. DEBERES DE LAS EMPRESAS EMISORAS DE VALORES MO-
BILIARIOS

+ La informacién que la empresa presente a la SMV, la Bolsa o a las
entidades responsables de los mecanismos centralizados o a los inver-
sionistas, debe ser veraz, suficiente y oportuna.

* Esta prohibido todo acto, omision, practica o conducta que atente contra
la integridad o transparencia del mercado, como efectuar transacciones
ficticias o a través de précticas o mecanismos engafiosos o fraudulentos,
o variar anticipadamente los precios.

4. REGISTRO PUBLICO DEL MERCADO DE VALORES

En este registro se inscriben obligatoriamente los valores de oferta ptiblica

y los programas de emision de valores. Es facultativa la inscripcion de

valores que no son objeto de oferta pablica.

« Lainscripcion de un valor o de un programa de emision se debe realizar
dentro de los treinta (30) dias utiles, salvo que se trate de empresas que
hubieren emitido por oferta piblica valores de la misma clase durante
los tltimos doce (12) meses. En cuyo caso el plazo no excederd de siete
(7) dias utiles.

« Los accionistas que representen cuando menos el 25% del capital social
de la empresa pueden solicitar la inscripcion de sus acciones. También
pueden solicitar la inscripeion, los tenedores de trabajo que representen
el 25% de la cuenta Participacion Patrimonial del Trabajo.

« Igualmente y de conformidad con el acuerdo adoptado en asamblea de
los accionistas o en el contrato de emisién, los tenedores de valores re-
presentativos de deuda podrén solicitar la inscripcién de dichos valores
en el Registro.
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La inseripcion de dichos valores también podra ser solicitada por la em-
presa emisora cuando medie acuerdo de Junta General u érgano equi-

valente o se encuentre previsto en el contrato de emision o instrumento
legal alternativo.

5. HECHOS DE IMPORTANCIA

Se consolida la obligacion de informar a la SMV los hechos de impor-
tancia o informacion reservada para las empresas inscritas, conforme a la

_reglamentacién de la clase y cliente tipo vinculado, hechos, materia de
informacion.

6. INFORMACION SOBRE DESTRUCCION, EXTRAVIO, SUS-
TRACCION O AFECTACION DE VALORES

La obligacion de informar la destruccion, extravio, sustraccién o afecta-

cion de valores a cargo de la empresa emisora, se debera cumplir dentro del

dia siguiente de conocido el hecho. La empresa debera notificar a la Bolsa

de valores, la Rueda de Bolsa, y la SMV.

7. TRATAMIENTO DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA

Se prohibe la utilizacion de la informacion privilegiada, aquella prove-
niente de un emisor referida a éste, a sus negocios 0 a uno o varios valores
por ellos emitidos o garantizados, no divulgada a]h mer_cado Y cuyo cono-
cimiento publico, por su naturaleza, sea capaz de influir en la liquidez, el
precio o la cotizacion de los valores.

8. COMUNICACION DE TRANSFERENCIAS

Toda transferencia de valores inscritos en el Registro Publico del Merca-
do de Valores, por un monto igual o mayor al uno por ciento (1%) de la
respectiva emision realizada por los directores y gerentes del emisor, asi
como, sus conyuges y/o parientes hasta el primer grado de consanguinidad,
obliga al emisor a comunicar de tal hecho la SMV y a la Bolsa dentro de
los cinco (5) dias de efectuada la operacion, con indicacién del nimero de
valores transferidos y el precio abonado por ellos.
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Igualmente deberan comunicarse a la SMV y a la Bolsa las transferencias
de acciones de capital inscritos en el Registro Pablico del Mercado de Va-
lores que sean realizadas por personas que directa o indirectamente posean
el diez por ciento (10%) de una adquisicién o enajenacion, o que lleguen a
tener o dejen de poseer dicho porcentaje.

Salvo prueba en contrario, se presume que poseen informacién privile-
giada, los directores y gerentes de la empresa emisora, los directores y
gerentes de las sociedades vinculadas, los accionistas que individualmente
o conjuntamente con su cényuge y parientes hasta el primer grado de con-
sanguinidad posean el 10% o mas del capital social, asi como el conyuge
y los parientes hasta el primer grado de consanguinidad de las personas
mencionadas.

Igualmente los socios y administradores de las sociedades auditoras, los
asesores, los dependientes que trabajan bajo la direcci6n directa de los di-
rectores, gerentes, administradores o liquidadores del emisor, etc.

Las personas que poseen informacion privilegiada se encuentran prohi-
bidas de revelar o confiar la informacién a otras personas hasta que se
divulgue al mercado. De incumplir las prohibiciones deben hacer entrega
al emisor de los beneficios que hayan obtenido, sin perjuicio de la respon-
sabilidad penal.

Finalmente, toda ganancia realizada por los directores y gerentes del emi-
sor proveniente de operaciones con los valores dentro de un periodo de
tres (3) meses, debera ser entregada integramente a la sociedad. Esta obli-
gacién debera ser exigida por los directores y el gerente general, bajo res-
ponsabilidad solidaria.

9. OFERTA PUBLICA DE VALORES

La oferta ptiblica de valores mobiliarios es la invitacion adecuadamente
difundida, que una o mas personas naturales o juridicas, dirijan al publico
en general, o a determinados segmentos de éste, para realizar cualquier
acto juridico referido a la colocacioén, adquisicion o disposicion de valores
mobiliarios.
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La oferta piblica de valores requiere la previa inscripcion de los mismos
en el Registro Publico del Mercado de Valores, salvo los casos de valores
emitidos por el Banco Central y por el Gobierno Central.

Iniciado el tramite de inscripcion, se podra promover la oferta conforme
las normas establecidas por la SMV.

La colocacion debe estar precedida por un prospecto informativo, y el pla-
zo para dicha colocacion es de nueve (9) meses prorrogables por un lapso

igual.

Los emisores pueden colocar directamente los instrumentos de corto plazo
que emitan mediante oferta pablica.

10. OFERTA PUBLICA PRIMARIA
Opera respecto de nuevos valores que efectiian las personas juridicas.

11. OFERTA PUBLICA SECUNDARIA
Es aquella que tiene por objeto la transferencia de valores emitidos y colo-

cados previamente.

Pueden clasificarse en: :
a) Oferta piiblica de venta: Es aquella que efectiian una o mas personas

naturales o juridicas con el objeto de transferir al piblico en general,
o a segmentos de éste, valores previamente emitidos y adquiridos, de
acuerdo a los requisitos establecidos por la SMV.

b) La oferta publica de adquisicion de participacion significativa:
La persona natural o juridica que pretenda adquirir, directa o indirecta-
mente, en un solo acto o actos sucesivos, una cantidad de acciones con
derecho a voto inscritas en rueda de bolsa, o de bonos convertibles, de-
rechos de suscripeion, con el objeto de alcanzar en dicha sociedad una
participacion significativa, o incrementar la ya alcanzada debe efectuar
una oferta publica de adquisicién.



Derecho Bancario

¢) La oferta piiblica de compra:
La exclusion de un valor del Registro Piblico del Mercado de Valores
determina la obligacion solidaria de quienes fuesen responsables de la
misma de efectuar una oferta publica de compra dirigida a los demas
titulares del valor.

d) La oferta publicada de intercambio:
Es aquella referida a la enajenacion o adquisicion de valores cuando la
contraprestacion se ofrezca pagar total o parcialmente en valores.

12. OFERTAS INTERNACIONALES

Como comenta Villegas* las personas juridicas constituidas en el exterior
que pretendan realizar ofertas piblicas de valores en el pais, deberan suje-
tarse a las disposiciones de la SMV. Asimismo, las personas con valores o
programas de emision inscritos en el registro que pretendan efectuar oferta
de valores en el exterior deberan presentar a la SMV la informacion co-
rrespondiente.

13. REGULACION DE VALORES MOBILIARIOS

Los valores mobiliarios pueden ser representados por anotaciones en cuen-
ta por medio de titulos, independientemente que se trate de valores de ofer-
ta publica o privada.

Los valores de oferta piblica representativos de deuda constituyen titulos
de ejecucion sin que se requiera su protesto.

a) Las sociedades anénimas cuyas acciones comunes se negocian en bol-
sa, podran temporalmente:
« Mantener en cartera acciones no suscritas de propia emision. El im-
porte de tales acciones no podra incorporarse al capital social hasta
que las acciones sean suscritas por terceros.

Villegas, Carlos Gilberto: Operaciones Bancarias. Editorial Rubinzal Culzoni. Buenos Ai-
res 2004,
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= Adquirir y mantener en cartera acciones de propia emision con car-

go a las utilidades y reservas de libre disposicién. Mientras se man-

tengan en poder de la empresa, quedan en suspenso los derechos de
tales acciones.

b) Sociedades con acciones inscritas. Las empresas cuyas acciones

comunes se encuentren inscritas en el Registro Publico del Mercado de
Valores:

= Deberan contar con una politica de dividendos aprobada por la Junta

General de Accionistas.

No podrén otorgar a sus directores una participacién en las utilida-
des netas del ejercicio por encima del 6% salvo que tal circunstancia
se divulgue como hecho de importancia.

Entre la fecha del tltimo dia de negociacién de la accién con de-
recho a suscripcion de nuevos valores o algin otro beneficio y el
acuerdo societario que lo determine, deberd mediar un plazo minimo
de diez (10) dias ftiles. La fijara al menos cinco (5) dias antes de la
fecha de entrega.

c) Representante o fideicomisario de las obligacionistas. Toda emision de

bonos requiere la designacion de un fideicomisario o representante de
los obligacionistas, que pueden ser las empresas bancarias, financieras
o las sociedades agentes de bolsa.

d) Garantias de la emision de bonos. Ademas de las garantias previstas en

la Ley General de Sociedades para la emisién de bonos establece la car-
ta fianza bancaria, el depdsito bancario, certificado bancario en moneda
extranjera y la péliza de caucion de empresas de seguros.

e) Bonos convertibles. Se establece un procedimiento especial para
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14. BOLSAS DE VALORES

Como sefiala Vidal Ramirez®, toda Bolsa debe mantener un fondo de ga-
rantia con la finalidad de respaldar la reposicion a los clientes de las Socie-
dades Agentes de Bolsa de lo siguiente:

« Los valores entregados para su venta en los mecanismos centralizados
que operen en la respectiva bolsa o adquiridos en ellos, o su equivalente
en dinero tnicamente cuando no sea posible la reposicion del valor;

* Elimporte entregado para la compra de valores en los mecanismos cen-
tralizados que operen en la respectiva Bolsa de Valores o que provengan
de ventas efectuadas en ellos.

Dicho fondo que no es patrimonio de la Bolsa puede ser ejecutado en vir-

tud de resolucion expedida por la SMV,

a) El fondo se constituye con las contribuciones mensuales de las socie-
dades agentes, pudiendo contribuir al mismo las Bolsas de Valores. Es
equivalente cuando menos al porcentaje del volumen negociado en la
Bolsa, determinado por decreto supremo refrendado por el Ministerio
de Economia y Finanzas mediante el procedimiento de subasta en la
bolsa que lo expidio, en los casos de considerarse insuficientes las ga-
rantias constituidas para cubrir las obligaciones de la sociedad agente,
d) Las bolsas deberan llevar un registro de todas las reclamaciones que
interpongan los comitentes de las sociedades agentes de bolsa contra
éstas o sus apoderados. Se deberin registrar todas las sanciones impues-
tas a las sociedades agentes de bolsa por la SMV y las mismas Bolsas.

15. SOCIEDADES AGENTES DE BOLSA

a) Los agentes deberan cumplir con los mérgenes de endeudamiento y
otras condiciones de liquidez y solvencia patrimonial minimas en rela-
cién al tipo de operaciones, al plazo, la cuantia o a la naturaleza de los
instrumentos negociados y a la clase de intermediarios.

b) Las comisiones se establecen libremente, pero se agrega que con ob-
servancia de la estructura real de sus costos. Las comisiones que se
perciban deberén ser divulgadas entre el pablico.

5 Vidal Ramirez Fernando: La Bolsa en el Perti Cultural Cuzco, Lima 1988.
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c)

d)

38

Las Bolsas deberan reglamentar su actividad y la de sus asociados,
comprendiendo reglas sobre las transacciones de valores en la que se
coticen, como formulas de solucion para resolver excesos o conflictos
de sus integrantes. Asimismo, se encuentran obligadas a vigilar el es-
tricto cumplimiento de tales obligaciones.

La SMV podra delegar a la Bolsa una o mas facultades referidas al con-
trol de las actividades de las Sociedades Agentes de Bolsa en el merca-
do bursatil y de la informacién que deben divulgar de valores inscritos
en Rueda de Bolsa, dentro de un principio de autorregulacion.

El certificado de participacion confiere a su titular la calidad de asociado
de la Bolsa. Podrén ser transferidos solamente en Rueda de Bolsa bajo
sancion de nulidad, a Sociedades Agentes de Bolsa o a terceras personas.

Asimismo, se ha dispuesto la posibilidad de que sean redimidos.

Su adquisicion se realiza a través de una oferta de compra en la bolsa
por un periodo de sesenta (60) dias. En caso no exista oferente o no
se logre por cualquier motivo adquirir el certificado en dicho plazo,
la Bolsa emitira uno al precio que resulte mas alto entre el precio pro-
medio de las transacciones de los Gltimos doce (12) meses o del valor
patrimonial.

El certificado de participacién que adquiere la Sociedad Agente de Bol-
sa con el fin de realizar cooperaciones en €l mercado, responde exclu-
sivamente por las obligaciones que se deriven de la participacion de la
misma en el Mercado de Valores. Este certificado no podra ser objeto de
medida cautelar judicial o gravamen y debera ser vendido por mandato
de la SMV.

Existe la obligacion de recabar las ordenes escritas de los comitentes,
salvo otras modalidades susceptibles de verificacion posterior que la
SMV establezca mediante normas de cardcter general.

Los agentes deberdn abstenerse de ejecutar las 6rdenes de los comiten-
tes cuando tengan conocimiento que se formulan con el objeto de pro-
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mover falsas condiciones de oferta o demanda, oscilaciones artificiales
en los precios o que se trate de operaciones simuladas.

e) Las polizas constituyen prueba fehaciente de la legitimidad de la rea-
lizacion de las transacciones de valores. En la anterior ley (Decreto
Legislativo 755), las polizas constituian prueba fehaciente de la legiti-
midad de la posesion de los titulos.

f) El capital social minimo de las sociedades agentes de bolsa es de S/.
750,000.00 integramente aportado y pagado en efectivo. Asimismo, el
patrimonio neto de las sociedades agentes no puede ser inferior al capi-
tal minimo.

g) Adicionalmente a las garantias usuales se introduce la modalidad de
la péliza de caucion emitida por empresa de seguros. Ademas, el valor
y forma de determinacion de dichas garantias se establece por decreto
supremo, refrendado por el Ministerio de Economia y Finanzas. Esta
garantia es independiente de las contribuciones que efectie la sociedad
al fondo de garantia de la respectiva bolsa.
La péliza de cauci6n tiene como finalidad asegurar la cobertura de toda
responsabilidad que emane de la sociedad agente en las operaciones
con valores fuera de los mecanismos centralizados que operen en las
respectivas bolsas.

h) Operaciones. Entre las nuevas formas de operaciones se contempla:

« Promover el lanzamiento de valores publicos y privados y facili-
tar su colocacién, pudiendo estabilizar temporalmente sus precios o
favorecer las condiciones de liquidez de tales valores, siempre que
medie acuerdo previo con el emisor u ofertante y sujeto a las dispo-
siciones que dicte la SMV (articulo 194, inciso r).

« Llevar el registro contable de valores de sus comitentes son sujecion
a los articulos 212°, 219° y 220° de la nueva Ley.

+ Realizar operaciones de compra y venta de moneda extranjera,
siempre que ésta no se constituya en su actividad fundamental.

» Realizar operaciones en el mercado internacional con instrumentos de
deuda ptiblica externa del pais por cuenta propia o de sus comitentes.
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* Actuar como fiduciario en fideicomisos de titulizacion.
* Realizar operaciones de futuros, opciones y demés derivados.

Obhgacmnes y responsabilidad:

Verificar la identidad y capacidad legal de sus comitentes.

+ Obtener de la SMV la autorizacion para la celebracién de contra—tos
de representacion que permitan a terceros actuar por cuenta de la
sociedad dentro o fuera de su sede social.

* Llevar un sistema automatizado para la recepcion, registro de érde-
nes y asignacion de operaciones.

El representante de una sociedad agente, es aquel que debidamente au-
torizado actiia en nombre de ésta en los actos relacionados al ejercicio
de sus funciones. La SMV determinara los requisitos que deberan re-
unir quienes actien como representantes de una sociedad agente. Para
la realizacion de las actividades referidas a la administracion de fondos
mutuos, fondos de inversion y a la actuacion como fiduciario en fi-
deicomisos de titulizacion, las sociedades agentes deberan constituir
subsidiarias en cada caso. Dichas subsidiarias se constituyen como so-
ciedades an6nimas y no es exigible la pluralidad de los accionistas. El
capital minimo de tales subsidiarias es de S/. 400,000.00

El conjunto de inversiones de la sociedad agente en las subsidiarias no
pueden ser mayor al 40% del capital pagado y reservas de la sociedad
agente. Asimismo, la participacion de ésta en el capital social de la sub-
sidiaria no podrd ser inferior a las dos terceras partes (2/3).

i) Normas adicionales aplicables a las sociedades agentes de bolsa:

» Las sociedades agentes que administraban fondos mutuos han trans.
ferido a una sociedad administradora de fondos mutuos los valores
bajo su administracién o han procedido a su liquidacion.

* Las sociedades agentes y las personas naturales deberan operar ple-
namente con el fondo de garantia previsto en la nueva Ley. Las So-
ciedades agentes y las personas naturales que ejercen las funciones
de tales (agentes de bolsa) mantienen las garantias constituidas de
acuerdo al Decreto Legislativo N° 775, anterior Ley del Mercado de
Valores y sus normas reglamentarias.
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Las empresas financieras para desarrollar actividad como socieda-
des agentes de bolsa deben constituir subsidiarias.

Se ha establecido un fondo de contingencia con la finalidad exclu-
siva de respaldar hasta el limite de dicho fondo las obligaciones y
responsabilidades de los agentes y sociedades de bolsa, derivadas de
actividades de intermediacion en el Mercado de Valores,

Son recursos iniciales de dicho fondo el aporte extraordinario efec-
tuado por la Bolsa de Valores de Lima y el aporte que debera efec-
tuar la SMV con el producto de las multas que impone a los parti-
cipes del Mercado de Valores. Ambos aportes no podrin ser de un
monto inferior a cinco millones de nuevos soles.

Dicho fondo tunicamente puede ser ejecutado mediante resolucion
fundamentada de la SMV para cubrir las obligaciones asumidas por
los agentes de bolsa.

16. EJECUCION Y LIQUIDACION DE TRANSACCIONES

La representacion mediante anotaciones en cuenta pueda comprender a la
totalidad o parte de los valores integrantes de una misma emision o serie,
en la forma que decida el emisor.

Con la finalidad de que un valor se negocie en rueda de bolsa, es obliga-

toria que se registre previamente en una instituciéon de compensacion y
liquidacién de valores, para su representacion mediante anotaciones en

cuenta a fin de que la transmision de dichos valores se efectiie mediante

transferencias contables.
Se crean las instituciones de compensacién y liquidacion de valores,

que son sociedades anonimas que tienen por objeto exclusivo el re-
gistro, custodia, compensacion, liquidacion y transferencia de valores

(articulo 223° de la Ley).

17. FONDOS MUTUOS DE INVERSION EN VALORES
a) Se incrementa la diversidad en las inversiones y los criterios de diversi-

ficacion de inversion de los fondos (articulo 249° y 250°)

b) Se obliga que los fondos cuenten con un comité de vigilancia.
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18. EMPRESAS CLASIFICADORAS DE RIESGO

Las personas juridicas que emitan por oferta ptiblica valores representati-
vos de deuda deben contratar los servicios de cuando menos dos clasifica-
doras de riesgo, independientes entre si, para que efectien la calificacion
permanente de esos valores. También se obliga a la clasificacién cuando
los valores de deuda sean objeto de oferta publica secundaria.

En los demas casos, la clasificacion de riesgo es facultativa.

19. PROCESOS DE TITULIZACION

Concepto: Por la titulizacion se constituye un patrimonio cuyo propdsito
exclusivo es respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares
de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio. Comprende, asimismo,
la transferencia de los activos al referido patrimonio y la emisién de los
respectivos valores.

Control: La norma sefiala que corresponde a la SMV en su calidad de 6r-
gano supervisor ejercer el control de las personas naturales y juridicas que
intervengan en los procesos de titulizacion.

La titulizacién puede ser desarrollada mediante los siguientes patrimonios
de proposito exclusivo:

«  Patrimonios fideicometidos, mediante fideicomisos de titulizacion.

«  Patrimonios de sociedades de proposito especial.

+  Otros que resulten idoneos, segun lo establezca la SMV.

Activos que pueden ser utilizados .
Pueden ser transferidos todos aquellos activos bursatiles y los que se gene-
ren en el futuro, sobre los que su titular puede disponer libremente.

El Fideicomiso de Titulizacién

Una persona denominada fideicomitente se obliga a efectuar la transfe-
rencia fiduciaria de un conjunto de activos en favor del fiduciario para la
constitucion de un patrimonio auténomo, denominado patrimonio fideico-
metido, sujeto al dominio fiduciario de este Gltimo y afecto a la finalidad
especifica de servir de respaldo a los derechos incorporados en valores cuya
suscripcion o adquisicion conceden a su titular la calidad de fideicomisario.
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Sociedades titulizadoras

Son las sociedades anénimas de duracion indefinida cuyo objeto exclu-
sivo es desempeiiar la funcion de fiduciarios en procesos de titulizacion.
Ademads pueden dedicarse a la adquisicion de activos con la finalidad de
constituir patrimonios fideicometidos que respaldan la emisién de valores
mobiliarios de las sociedades de propdsito especial. Estas son sociedades
anonimas cuyo patrimonio se encuentra conformado esencialmente por ac-
tivos crediticios; y cuyo objeto social se orienta exclusivamente a la adqui-
sicion de tales activos, asi como la emision y pago de valores mobiliarios
respaldados con su patrimonio.

20. SOLUCION DE CONFLICTOS

Cualquier controversia o reclamo que tuvieran los inversionistas con los
emisores, agentes de intermediacion, etc. y en general entre los participan-
tes en el Mercado de Valores, relacionados con los derechos y obligaciones
derivadas de la Ley del Mercado de Valores, podran ser sometidas a arbi-
traje de conformidad con la legislacion de la materia.

Los inversionistas tendrédn derecho, mas no la obligacion, de someter a ar-
bitraje cualquier disputa que tuvieran con los participantes en el mercado.

21. SANCIONES

Las sanciones que la SMV esté facultada a imponer son las que en funcién
de las infracciones sean muy graves, o leves (articulos 349°, 350° y 351 ©
de la Ley):

= Amonestacion
«  Multa no menor de una (1) UIT ni mayor de trescientas (300) UIT.

« Suspension de la autorizacion de funcionamiento por un plazo no ma-
yor de cuarenta y cinco (45) dias.

« Suspension del representante de la sociedad agente de bolsa por un pla-
zo no mayor de treinta (30) dias.

«  Suspension de la colocacion de la oferta publica asi como de la nego-
ciacion de uno o mas valores.

» Exclusion de un valor del registro.
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* Renovacion de la autorizacion de funcionamiento.

* Suspension hasta por un plazo de treinta (30) dias, destitucion o inha-
bilitacion de los directores, gerentes, representantes, miembros del Co-
mité de las Inversiones, Comité de Vigilancia, Comité de Clasificacion,
en su caso, y auditores de las personas juridicas sometidas a su control
¥ supervision.

22. ASPECTOS COMPLEMENTARIOS
Las sumas a que hace referencia la Ley es de valor constante y se actuali-
zan anualmente.

Las empresas podran convenir libremente con sus tenedores de acciones
del trabajo su conversién en acciones comunes, acciones sin derecho a
voto, bonos u otros valores emitidos por la sociedad.

Las pequefias y medianas empresas podrén emitir mediante oferta publica
valores representativas de deuda, los que serén igualmente materia de ins-
cripeion en el Registro Piblico de Valores e Intermediarios.

Se modifica el Codigo Penal, con el fin de sancionar drasticamente el uso
de la informacion privilegiada, asi como con respecto a los patrimonios
fideicometidos comprendidos en procesos de titulizacion.

Se crea el certificado hipotecario endosable, que sera emitido por las em-
presas y entidades del sistema financiero.

IV.- CONCLUSIONES

a. La legislacion bancaria y bursitil regula eficientemente la intermedia-
cion financiera, transfiriendo recursos de los agentes econémicos supe-
ravitarios en favor de los deficitarios.

b. La SBS y la SMV regulan y supervisan correctamente la oportunidad
del Sistema Financiero y del Mercado de Valores.
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V.- RECOMENDACIONES

a. Debe profundizarse la regulacion de la intermediacion financiera y di-
fundirse significativamente para generar mayor altura financiera.

b. Las Facultades de Derecho deben alentar el desarrollo del Derecho
Bancario y del Derecho del Mercado de Valores.
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