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"SISTEMA FINANCIERO Y MERCADO DE VALORES: 
BALANCE Y PROPUESTAS" 

Hemá 11 Figueroa Bustamante 

Docente de Derecho Bancario y Financiero de la UNMSM. 

La función ese ncial de las empresas y entidades del Sistema Financiero 
en el Merca do de Valores, como esce nario alternativo de interme diación , es la 
de proveer a las perso nas naturales y jur ídicas de recursos financieros, en con­
diciones que se adec uen a sus neces idades, sea para atender requer imientos de 
carácter personal o fami li ar; sea para constituir la sociedad o aumentar su ca­
pital soc ial, o para efec tuar invers iones en su activo permanente. Esta actividad 
se encuentra reg ulada fundamenta lmente por la Ley 26702, Ley General del 
Sistema F inanciero y de Seg uros y el D.L. 861, Ley del Mercado de Valores. 

En atenc ión a dichos objetivos empresar iales, actúan com'J distribuidoras 
de títulos, no solame nte representativos de J euda , sino también de propiedad 
(acc iones), emitidas por las sociedades cné,nimas. Adem ~s de distribuir esos 
títulos, las instituciones financieras, actúan también como consultores de las 
empresas emisoras, garant izando frec uentemente las emisiones, en su calid ad 
de suscri ptores, a través de su part ic ipac ión en el contrato de underwriting 1. 

1 Alegría Héctor: Los Bancos y las Soci edades Agentes de Bols::i. Rev ist,• de Derecho de la 

Acti vidad Financiera. Buenos Aires 1997 . 
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Como resultado de la distribución, existente una oferta de diversos títulos 
en e l mercado, propiciando , para las instituciones financieras, negocios de 
intermediación de valores mobiliario s en el Mercado de Valores y de adminis­
tración financiera , genera ndo las siguientes innovaciones en dicho mercado: 

1.- La Intermed iación directa propia del mercado de valores está au-
mentando significativamente en-relación a la indirecta, correspon­
diente al Sistema Financiero . 

La tendencia creciente de las instituciones financieras es actuar cada 
vez más co mo di stribuidor es de títulos emitidos por las empresas, las que anti­
g uamente se financiaban a través de préstamos. Al respecto, las normas de 
adec uació n de capital contenidas en el Concordato de Basilea de 1982 _ que 
esta blece los gra ndes principios sobre supervisión bancaria a nivel mundial_ 
motivan que las inst ituciones financieras se orienten crecient emente a la 
intermedi ación directa y ya no a la indirecta, intentando reducir el nivel de 
irrecuperabilidad de los créditos oto~gados, considerando la aparición de fenó­
menos financieros y contratos ~ancanos modernos como el factoring, forfaiting, 
fideicomiso , titulizac ión de activos, entre otros. 

2.- La importancia de los inversionistas institucionales. 

Los invers ionis tas institucionales que ven crecer en forma nítida sus ac­
ti vos fin ancieros y empresar iales, innovan constantemente sus estrategias de 
aplic ación y de diversificación en términos geográficos, fuera de sus países de 
origen. De es ta manera , se han incrementado los Fondos de Pensiones Priv a­
dos y las operacion es de financiamjento estructurado como Ja Tituli zac ión de 
Ac tivos , especia lmente en el ámb ito inmobiliario, posibilitando un import ante 
ca nalización de recurso s institucionales para el crecimiento eco nómico , de pro­
moc ión de la acti vidad empresarial del Sector Privado 2. Se requiere un a pru­
dente ac tividad regulador a del Estado, en la protección y control de din ero del 
públi co depo sitante y apo1tante. 

3.- La internacionalización de las instituciones financieras. 

Es una característica actual de los Mercados Financieros, la pre se nci a 
global de los Bancos y en especial de los vinculados al aliento de las inversion es 
y privat izacion es en diferentes mercados y países, generando que las opo1tuni-

2 Vi llegas, Carlos Gilherto; Operaciones Bancarias. Buenos Aires 1998. Editorial Rubinzal. 
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dades de inversión sean transparentes y asimilables por parte de las empre sas 
clasificadoras de riesgo y que las compañías puedan tener acceso a soluc iones 
más flexibles y crea tivas. En esta proyecc ión internacion al, se verifica el au­
mento de las emisiones de Eurobonos, de las emisiones de ADRS y las opera ­
ciones de compra y venta de empresas , as í como la asesoría financie ra en los 
proce sos de priva tización, revelando que las principales prota gonista s en dichas 
tarea , son los Bancos de invers ión. 

4.- Las reformas estructurales de América Latina . 

Dichas refo rmas han ampliado de forma co nsiderab le las oport unidades 
de inversión propiciando la aparició n de nuevos mercados para los inversionistas 
internacio nales. El importante pape l del Siste ma Fi nanciero en la privatización 
debe ser destacado, ya que abr ió las oport unidades para los inversionistas, in­
augurando un nuevo campo para la colocació n de instrum entos fi nancieros en 
los mercados internacionales, como la negoc iación de acc iones representativas 
de empresas que participaron en la privatización de servicios públicos o que son 
líderes en sus respect ivos segmentos de activid ad (ADR S de Te lefónica, Ban­
co Wiese, Graña y Mo ntero, entre otros) . 

5.- La Legislación actual es más estimulante o no discriminator ia para 
los inversionistas extranjeros. 

La leg islación comparada y tambié n el ordenamiento jurídico peruano 
reconocen un tratamie nto igualitario y estimulante entre inversionistas naciona­
les y extranjeros, lo que propici a la particip ación de és tos en mercados emer ­
gentes como el nuestro. Sin embargo, se recomi enda establece r normas cons­
titucio nales que consagre n la necesaria reciprocid ad que debe recib ir el inver­
sionista nacional en el país de origen del inversionista que quiere efectuar inver­
siones en el Perú. 

6.- Mayor libertad cambiaria. 

Los países de América Latina se dirigen hacia la elimi nación total o 
grad ual de las restr icc iones en materia cambiaria. De tal forma, el tratamie nto 
del régimen cambiario se desarro lla dentro de un régimen normativo libre, favo­
reciendo a las empresas que pretenden emitir títulos o inve1tir en otros países, 
así como a los inversionistas. Sin embargo, con fines de asegurar la estabilidad 
financiera se deben mantener períodos míni mos de pe1manencia de la inversión 
extranj era indirecta, a través de depósitos bancar ios. 
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7 .- Las comuni cacion es. 

Los sistemas integrados de información en tiempo real, la informatización , 
las te lecomun icac iones y el desar rollo del comercio electrónico han acercado 
m ucho más a los mercados y han ampliado las alternativas opera tivas. 

8.- Un ma yor nivel de liquidez. 

En el actual Mercado de Capitales se evidencia a los Deriv ados Fin an­
cie ros, caracte rizados por la difusión de los contrato s y mercado s especializa­
dos de opcio nes, fu turos y de otras modalidades de inversión. Esto s mercados 
además de ser fuentes de ingeniería financiera y rentabilidad, han creado nue­
vos productos que se aprox iman a las nuevas condici ones de los mercad os 
nac ion ales e internac ionales atrayendo a nuevos inversionistas. De esta mane­
ra , se crea n mecan ismos de hedging o cobertura de riesgos en e l mercado 
inte rnacional de materias primas, operaciones de canje o swap de di visas y 
tasas de interés, etc., que se utilizan cada vez más en el mund o empresa ria l, 
deb ido a su innega ble utilidad. 

De otro lado , la inserción de América Latina en el mercado mundi al de 
va lores m obiliaiio s es irreversible e inequívocamente constituye uno de los 
mot ivos más importantes para explicar el reciente comportamiento de los flujo s 
de capita l, en la medida en que se consolide esa apertura, a pesar de las limit a­
c iones deri vadas de las recientes crisis financieras y políticas internacion ales . 

E l acceso de las empresas a los mercados internacionales de deuda, o de 
acciones , mo ti va la adecuación de la estructura de intermediación financiera de 
los países a una más eficiente y competitiva. 

Dentro de este contexto de internacionalización, en los diversos países 
latinoamer icanos, los diferentes intermediar ios, inversionistas , empresas y au­
toridades fina ncieras están optimizando su actividad, la reorie ntan y es tablece n 
camb ios en sus orga nizac iones , para establecer los mecanismos atrac tivos que 
fome nten la pa rticipación del inversionista nacional y extran jero. 

Se ha producido una buena evolución en el nivel de invers iones - espe ­
cialmente entre los años 1990 y 1997 - pero se deben estab lecer en las normas 
generales y espec ia les de promoción de las inversión privada, los marcos lega ­
les que obligue n a fijar compromj sos destinados al incremento del empl eo y de 
la inversió n anual por parte de las empresas que resul tan adjud icatarias en los 
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proc eso de privatización, a fin de que éste no solamente sea una fuente de 
generaci ón de recur sos sino también fuente de refo rma soc ial y redistri butiva 
del ingreso. 

Sin embargo, se han superado una serie de barreras que limitaban e l 
desa rrollo de la inversión extra njera bajo el imp erio de normas lega les y cri te­
rios macroeconómico s como la Dec isión 24 del Acuerdo de Cartage na, que 
limit aban seriamente el tratamjento de la inversió n extra njera , e l modelo eco ­
nómico de sustituci ón de importaciones, el desarroll o de una eco nomía hacia 
adentro , coordenadas que han sido fin almente supera das por la apertura y 
"g lobalización" económica. 

En término s genera les , tenemos una di rección cierta e interesante en e l 
ámbito normativo reg ional frente a la regulació n de las inversionistas (norma s 
de rengo con stitucional, Dec . Leg. 662 , Dec . Leg. 757) , pero aún falta mucho 
por hacer y debemos buscar obstinadamente la mejora constante en orientar 
una porci ón signific ativa de los recursos obtenidos a l co mbate contra la ex tre­
ma pobreza que no se reduce a l tema de la infrae struct ura y con strucción de 
carreteras, por más importantes que res ulten. 

Adici onalmente, debe tenerse en cuenta que las expectativas de cambio 
político y la cri sis derivada de los penosos suces os acaecidos en Estados Uni­
dos, pueden determin ar un incremento de los flujos de inversión hacia Amér ica 
Latina y en particul ar, del Perú, en fo rma progres iva. 

Sin embargo, se requiere estab lecer una política fin anciera clara, el ple­
no res tablec imi ento de la institucio nalid ad de mocrática, lo qu e debe rá 
aco mpañarse de un conjunto de acciones debidamente planificadas en el as­
pecto económico, político y soc ial. 

De otro lado, a nivel de recursos para prés tamos o la colocac ión de 
instrumentos de deuda privada en el extra njero , sentim os una dependencia muy 
fuerte en las tasas de interés que hoy día son francamente favora bles a los 
países de América Latina, por las sanas y siemp re oportun as poi íticas que adopta 
pe rmanentemente la Jun ta de Reserva Federal de los Estados Unidos. E l trata ­
miento de las tasas de inte rés en nuestro país a través de los inst rumentos de 
política monetaria, constituye un fac tor coadyu vante del crec imjento eco nómj­
co que sin duda alguna podrí a propic iar un c lima fav orab le a la reac tivación 
eco nómica y mejorar de manera constante la es tab ilid ad financiera empresa ­
ria l, que es un presupuesto neces ario e insos layab le para alentar la part ic ipa-
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ción de los Bancos en la emisión y colocación de los valores mobili ario s en el 
mercado nacional e internacional. 

A nivel del mercado de accionistas esperar un incremento de los precios 
relativos de los correspondientes a empresas peruanas . De esta manera un 
flujo sustancial de recursos adicionales va a depender básicamente de l desem­
peño de la economía peruana, sea a nivel del éxito de la estabilidad financiera y 
la reactivación de la economía que permitirá a más empresas nacional es y 
extranjeras operar con una ganancia razonable. 

En atenc ión a lo expuesto , queremos incidir en algunos aspectos espe­
cia lmente relevantes: 

A.- EL NIVEL DE CONCENTRACION: 

De nuestro mercado de acciones aún es muy gra nde . Han apareci­
do nuevos actores, pero no vemos grandes cambios en relac ión al pasa do. 
Es conveniente precisar que los mercados concentrados , con pocos 
inversionista s de peso actuando de un lado y con una fuente concentración 
en acciones de alta liquidez de otro, no ofrecen las condiciones nec esarias 
para un mercado saludable que pueda atraer capitales más estables. La 
llegada de invers ionistas extranjeros y su expansión , con la creciente con­
centración en acciones de alta liquidez, no ofrece las condiciones necesa­
rias para un mercado saludable que pueda atraer capitales más estables. 
La llegada de inversionistas extranjeros y una expansión de las base de 
inversionistas institucionales , con la crecient e creación de nuevos fondos 
de pensiones tienden a desconcentrar la particip ació n de los inve rsion es . 

Por parte de las empresas, la valorización del producto acción sería 
fundamental para que cada vez más empre sas recurran a l m e rcado, 
desconcentrándolo. Con el objetivo de ofrecer a los inversioni stas más 
alternativas de aplicación, sería fundamental continuar e l proceso de 
privatización privilegiando la modalidad de entrega en concesión, en las 
activ idades y bienes estrictamente indispensables, debiendo evaluarse su 
carácter rentab le y estratégico. 

Es pertinente reiterar que la estabi lidad financiera es impr escindib le, 
atendiendo al efecto nocivo que las altas tasas de inflac ión tienen sobre e l 
mercado accionario. 
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Las acciones son mucho más atractivas con una inflación reducid a, 
y ello permite una adecuada estructura de portafolios de act ivos financie­
ros. Ocurriría una desco ncent:ración natu ral como resultado de un mayor 
nivel de oferta de emisiones por las empresas y del desarrollo de la activi ­
dad de los inversionistas. 

B.- ES NECESARIO FORTALECER LA COMISIÓN NACIONAL 
SUPERVISORA DE EMPRESAS Y VALORES (CONASEV): 

La CONASEV ejerce un import ante poder regulatorio y de fisca­
lizac ión del mercado bursátil. La presencia del capital extranjero continua­
rá solamente si las operacio nes de merca do siguen siendo transpare ntes. 
El mecanismo de formación de prec ios debe ser intachable y fisca lizado 
perm anentemente. La autorreg ulación de los Mercados de Valores tiene 
sus limitaciones, puesto que existen conflicto s de interés que pueden llegar 
a ser insuperabl es. 

Igualm ente, es necesario reforzar los adec uados niveles de regula­
ción que establece la legis lación bursáti l, máxime ante la volati lidad de los 
mercados internacionales. 

C.-CÓDIGOS DE ÉTICA Y PATRONES DE CONDUCTA 
PROFESIONAL 

En cuanto a la autorreg ulac ión, que tiene un carácter complementa ­
rio a la labor que cumple la CONASEV, sería interesante crear CÓDI­
GOS DE ÉTICA Y PATRONES DE CONDUCTA PROFESIONAL 
de todos aque llos tienen como responsabilidad la gestión de los recursos 
de terceros: bancos , fondos de pensión, aseguradoras, etc. , que tratan con 
información confidencial y no pueden utilizarse en su propio beneficio, a 
pesar que dichas conductas ilícitas tienen un tratamiento típico en el Códi ­
go Pena l. 

Adicionalmente , esta iniciativa llevaría la restricción del uso del "po­
der de mercado " de los grandes inversionist as que aprovechan de su ca­
rácter de cong lomerados empresariales para benefici ar a sus admjnistra­
dores o a sus propias carteras , a través de la formación art ificial de precios 
o)jquidez. 
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Esta propuesta involucraría a los administradores de las sociedades 
anónimas abiertas, que no son más que gestores de los recur sos de terce­
ros , aunq ue éstas mismas tengan control definido. 

D.- ACCIONES SIN DERECHO A VOTO: 

Un avance importante contenido en nuestra nueva Ley Genera l de 
Sociedades, es el reconoc imiento normativo de las accion es sin derec ho a 
voto , situación que resulta avanzada. 

La tendencia es que los propios agentes del mercado usen de forma 
crec iente las acc iones con derecho a voto, no obstante, sin que la ley o las 
autorid ades lleguen a obligar a las que están en el merca do a conceder ese 
mismo derecho. En algunos países, en los procesos de pri vat izac ión, se 
in volucran "holdings " y ex iste una orientación a l uso de acciones 
preferenciales , lo que es rechazado por los inversionistas - predom inante­
mente fondo s de pensiones y bancos - en su mayor parte del capital abier­
to, reve lando que es lo que el mercado desea. Las fuerzas del merc ado 
deberán determinar exactamente cómo ese proceso ocurrir á. 

E.- ESPE CIALIZACION DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIE ­
ROS DEL PERU: 

Las institucion es financieras peruanas adoptaron el modelo deba n­
ca mú ltiple introducido por nuestra legislación desde 199 1 (Deg. Leg. 637) 
y acoge normativamente una situación de amplitud operativa que ya se 
había prac ticado progresivamente en la realidad. 

Para atender de manera adecuada a las empresas , por tanto, tales 
bancos deben mantener en enfoque en la diferenciación del contenid o de 
las activ idades de los mismos, que además de capita l, requieren profesio­
nales espec ializados, una actuación dinámica , creativa y un proceso de 
toma de dec isiones veloz, con el objet ivo, por un lado, de atender a las 
necesida des de las empresas clientes, y, por otro lado, de competir con las 
firmas inte rmediarias extr:1njeras, que son altamente especializadas y com­
petentes. 

Si las instituciones financieras no le hacen frente a este desafío , no 
estarían en condiciones de competividad internacion al y esto , desde nues­
tra óptica, sería perjudicial a largo plazo para las empr esas y para los 
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invers ionistas que perderían interlocutores más conocedores de la realidad 
y de las peculiaridades del ambie nte local. 

En el contexto de la neces idad de un enfoq ue y de la especializació n en 
la activ idad de la banca de inversiones , las instituciones deberán, en un futuro 
cercano, enfocar su atención en los siguientes aspectos. 

- La necesidad de crear títulos de la deuda verdaderamente a largo plazo, 
con intereses fijos o flotantes para sustituir o agregar a las obligaciones 
renegociab les, que no son más que título s a corto/mediano plazo con 
opción de renovación mutua (opciones de compra y venta de títulos fi­
nancieros, "call " y "put' ' recíprocas) , pero que , para la mayor parte de 
las empresas, constituyen instrumentos inadecuados a sus necesida des. 

- Desarrollar el mercado de "come rcia l papers" (pape les comerc iales), 
instrumentos ya reglamentados pero que aún carecen de cierto perfec ­
cionamiento en las norma s. Este instrumento podrí a constituÍJ· una alter­
nativa de financiación de corto plazo, capaz de brind ar a las empresas 
una reducción en el costo de financiamiento de capital de giro. 

- Sumini stro de serv icios de reestructuración empresarial para concretar 
alternativas societarias - nivel de mercado - capaces de nacer que de­
terminadas empresas se vuelvan más competitivas y viables, reestructu ­
rando sus pasivo s, la enajenación de activos , compra y venta de empre ­
sas, fusion es, esc isiones e incorporac iones y la concepción de títulos que 
se moldeen a las neces idades reales de las empresas 3; 

- Asumir un rol más trascendente en la asunción de funciones y operacio ­
nes que cumplía la Banca de Fomento hasta 1990 y que no ha encontra : 
do un sustituto o alternat iva func ional, que permita cierta asistencia 
promociona ! en materia financiera. 

- El desan-ollo eventual del proceso de privati zac iones , después de la ena ­
jenación parc ial o total de activos y acc iones existentes, privatizará ser­
vicios . En este sentido las instituciones financiera s deberán utilizar toda 
la creatividad para concebir nuevas formas de concretar la adqui sició n 
de estos emprendimientos por parte del Sector Privado , que debe acce­
der al Mercado de Capita les, a través de la reunión de ahon-os dispersos. 

3 Rodrí guez Azuero. Contratos Bancarios, Bogota 1999 
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- Tomar una posición como - interlocutor siempre prese nte y con un a 
post ura de colaboración entre los Poderes Ejecuti vo y Leg islativo, para 
consolidar el Sistema Privado de Pensiones, esencial desde e l punt o de 
vista económico y social. 

Adicionalmente, es fundamental para el sector empresar ia l, con si­
derando la capacidad de acumular ahorros a largo plazo, desarro llar pro ­
ductos o derivados financieros que, integren las transaccion es efec tua­
das en dive rsos mercados, como las operaciones bursá tiles al cont ado y 
a futuros. En el Perú y el extranjero, se deben genera r nuev os títulos , 
que satisfagan las necesidades específicas de las empresas, en té rmin os 
de cambio de intereses fijos por intereses variables y de monedas, así 
como limitar riesgos de diferentes naturaleza y ser cada vez más crea ti vos 
al concebir formas colectivas de inversiones, con miras a aumenta r e l 
volumen de recursos administrativos; y esto, capacitarse cada vez más 
para adquirir títulos de la deuda y propiedad emitid os por las empresas 
privadas nacionales y extranjeras. 

Para conclu ir, las insti tuciones financieras a través de empresas sub si­
diarias que se desempeñan como Sociedades Agentes de Bolsa deben aseg u­
rar su indudable efic iencia en el Mercado de Valores, ofrec iendo so lucion es 
más adecuadas a empresas e inversionistas, con miras a aumentar la adecu ada 
asignac ión de recurso financieros. 


