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			Presentación


			En su visión de consolidarse como un referente académico nacional y regional en la formación integral de las personas, la Pontificia Universidad Católica del Perú ha decidido poner a disposición de la comunidad la colección jurídica «Lo esencial del Derecho». 


			El propósito de esta colección es hacer llegar a los estudiantes y profesores de Derecho, funcionarios públicos, profesionales dedicados a la práctica privada y público en general, un desarrollo sistemático y actualizado de materias jurídicas vinculadas al derecho público, al derecho privado y a las nuevas especialidades incorporadas por los procesos de la globalización y los cambios tecnológicos.


			La colección consta de cien títulos que se irán publicando a lo largo de varios meses, con una extensión limitada y a precios accesibles. Los autores son en su mayoría reconocidos profesores de la PUCP y son responsables de los contenidos de sus obras. Las publicaciones no solo tienen calidad académica y claridad expositiva, sino también responden a los retos que en cada materia exige la realidad peruana y son respetuosas de los valores humanistas y cristianos que inspiran a nuestra comunidad académica.


			«Lo esencial del Derecho» también busca establecer en cada materia un común denominador de amplia aceptación y acogida, para contrarrestar y superar las limitaciones de información en la enseñanza y práctica del derecho en nuestro país. 


			Los profesores de la Facultad de Derecho de la PUCP consideran su deber el contribuir a la formación de profesionales conscientes de su compromiso con la sociedad que los acoge y con la realización de la justicia.


			El proyecto es realizado por la Facultad de Derecho de la PUCP bajo los auspicios del equipo rectoral.


		




		

			introducción


			El mercado de valores en fácil describe, con lenguaje claro y sencillo, una visión general sobre el mercado de valores y desarrolla los conceptos y contenidos que permitirán al lector entender su funcionamiento y conocer la regulación y la operatividad de dicho mercado en nuestro país.


			Por eso, invito a los estudiantes, profesionales, empresarios, docentes, inversionistas, y a todo el público en general a leerlo, pues esta obra les facilitará acercarse, por ejemplo, a los mecanismos de financiamiento a los que se puede acceder a través del mercado de valores, así como a las obligaciones y responsabilidades de las empresas que participan en dicho mercado. Asimismo, les proporcionará los conocimientos necesarios sobre las diferentes alternativas de inversión que ofrece el mercado de valores y los riesgos derivados de las mismas. 


			La obra incorpora toda mi experiencia como docente en esta materia, mi paso por entidades públicas y privadas, y como actual Superintendente del Mercado de Valores en la dirección e implementación de la regulación, supervisión y fortalecimiento de este mercado en el Perú y el conocimiento de los mercados internacionales en los que el Perú participa. 


			El mercado de valores en fácil intercala conceptos teóricos, ejemplos prácticos y preguntas-guía que facilitarán la comprensión, el entendimiento, la aplicación de sus contenidos y la formación crítica en la opinión del lector, a través de un desarrollo sencillo y didáctico. 


			La publicación de esta obra contribuye con el objetivo de la PUCP de formar ciudadanos íntegros, con sólidos conocimientos, que puedan aportar al desarrollo económico del país, tomando en consideración los requerimientos del mercado laboral peruano, que hoy en día exige a los profesionales contar con un alto nivel de conocimientos sobre los mercados financieros.


			Confío que esta obra se convierta, para los diversos lectores, en un eficaz instrumento de educación financiera y que contribuya con el fortalecimiento de la protección al inversionista y el correcto funcionamiento del mercado de valores.


		




		

			Capítulo 1
El sistema financiero


			1.	La globalización


			A pesar de que el término globalización es de uso frecuente, no existe una única o unánime definición. Sin embargo, el significado más común o medular de globalización económica —según el Banco Mundial— se relaciona con el hecho de que en los últimos años una parte de la actividad económica del mundo que aumenta en forma vertiginosa tiene lugar entre personas que viven en países distintos.


			Desde la década de 1980 el proceso de globalización —entendido como la modernización y el desarrollo de los sistemas de comunicación a nivel mundial e integración económica entre los países, con énfasis en la mejora de las condiciones económicas relacionadas con la movilidad de recursos financieros y comerciales— ha generado un mayor crecimiento y complejidad en los mercados, eliminando las fronteras geográficas. Esta situación, sin embargo, ha sido a veces la causa de una mayor profundización de las crisis y problemas en los mercados financieros, lo que ha obligado a gobiernos y autoridades a replantear el marco regulador y supervisor relacionado con la mejora y adaptación de sus sistemas de supervisión.


			Si bien la integración e innovación financiera —globalización— tienen efectos favorables como son una mejor gestión empresarial 
y una mayor diversificación de las inversiones, también plantean interrogantes relacionadas con los problemas que se generan desde unos agentes financieros hacia otros con menores niveles de supervisión y con menor transparencia.


			Así las cosas, no es de extrañar que en las últimas décadas el centro del debate económico internacional haya sido el establecimiento de una adecuada supervisión financiera internacional.


			2.	El sistema financiero peruano


			2.1.	Definición y alcances


			El sistema financiero es, básicamente, el conjunto de entidades que captan y administran recursos financieros y que se encuentran reguladas y supervisadas por el Estado.


			Por ejemplo, entre las entidades privadas que captan recursos están las empresas bancarias y financieras, los intermediarios en el mercado de valores, etcétera; y, dentro de las entidades públicas supervisoras están principalmente la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP y la Superintendencia del Mercado de Valores.


			El proceso de intermediación financiera se realiza a través del sistema financiero, a través del cual los bancos —agentes financieros— reciben el ahorro o excedente de los agentes superavitarios —personas, empresas e instituciones—, lo que posibilita que dichos recursos se trasladen hacia los agentes que requieren dinero (agentes deficitarios), como son por ejemplo las empresas y el Estado para proyectos de inversión o financiación de gastos de corto plazo.


			Dichos agentes pueden escoger participar en el sistema de intermediación financiera, conformado por 1) el sistema de intermediación financiera indirecta o bancaria, y 2) el sistema de intermediación financiera directa o del mercado de valores.


			Se denomina sistema de intermediación indirecta porque la entidad financiera (bancos, cajas rurales, cajas municipales, etcétera) capta los recursos de los agentes superavitarios pagándoles una tasa o interés pasivo, para luego colocarlos a través de créditos u otra modalidad a los agentes deficitarios, recibiendo una tasa o interés activo. En ese sentido, el agente financiero tendrá una ganancia (spread) por dichas operaciones. 


			De este modo, el agente superavitario —que ofrece capital— y el agente deficitario —que requiere capital— se vinculan indirectamente a través de los intermediarios, que son los bancos, financieras, etcétera. Esto es así porque las personas que depositan su dinero, tanto en forma de cuentas de ahorros, depósitos a plazo fijo, CTS u otros, no tienen ninguna relación con las personas que solicitarán un préstamo o un crédito a la entidad financiera.


			Cuadro 1. Sistema de intermediación indirecta
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			Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).


			En el sistema de intermediación directa, el agente superavitario y el agente deficitario negocian directamente valores mobiliarios —acciones, bonos u otros instrumentos financieros— dentro del mercado de valores, sin la intervención de un agente financiero que reduzca el riesgo de que no pague el agente deficitario, de modo que ante una decisión equivocada del agente superavitario o inversionista este asume el riesgo y podría perder todo o parte de lo invertido.


			Cuadro 2. Sistema de intermediación directa
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			Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).


			En el Perú, el sistema de intermediación indirecta está regulado y supervisado por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), mientras que el sistema de intermediación directa está regulado y supervisado por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).


			2.2.	Reguladores


			2.2.1.	Superintendencia de Banca, Seguros y AFP


			La SBS es la institución encargada de la regulación y supervisión de los sistemas financieros, de seguros y del Sistema Privado de Pensiones (SPP) y de prevenir y detectar el lavado de activos y financiamiento del terrorismo. Su objetivo primordial es preservar los derechos de los depositantes o ahorristas, de los asegurados y de los afiliados al SPP.


			La SBS fue creada el 23 de mayo de 1931 bajo el nombre de Superintendencia de Bancos. La finalidad era controlar y supervisar los bancos, empresas que por entonces conformaban un sistema financiero pequeño. Actualmente, la SBS se rige por el texto concordado de la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, aprobado mediante ley 26702.


			2.2.2.	Superintendencia del Mercado de Valores


			La SMV es una institución pública del sector Economía y Finanzas, y tiene entre sus principales funciones:


			•	Dictar las normas legales que regulan materias del mercado de valores.


			•	Supervisar el cumplimiento de la legislación del mercado de valores por parte de las personas naturales y jurídicas que participan en él.


			•	Promover y estudiar el mercado de valores.


			Fue creada el 28 de mayo de 1968 pero inició sus funciones el 2 de junio de 1970, a partir de la expedición del decreto ley 18302. Actualmente, se rige por el texto único concordado de su Ley Orgánica, decreto ley 26126, modificado mediante ley 29782, Ley de Fortalecimiento de la supervisión del mercado de valores, vigente desde el 29 de julio de 2011.


			3.	El mercado de valores


			3.1.	Concepto


			Como se ha mencionado, el mercado de valores es un sistema de financiamiento e inversión directa que reúne a los agentes deficitarios usualmente llamados emisores —empresas privadas y públicas, nacionales y extranjeras que emiten valores mobiliarios—, que necesitan recursos para financiar sus proyectos u otras actividades, y a los agentes superavitarios de recursos denominados inversionistas, que buscan obtener por su inversión una rentabilidad o ganancia atractiva.


			Cuadro 3. Mercado de Valores
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			3.2.	Organización y funcionamiento


			3.2.1.	Tipos de mercado


			El mercado de valores puede dividirse según los siguientes criterios:


			a)	Por el tipo de colocación de valores mobiliarios:


			•	Mercado primario: cuando los emisores captan u obtienen dinero a través de la primera emisión de sus valores mobiliarios (acciones, bonos, instrumentos de corto plazo, etcétera), los que son adquiridos por los inversionistas a cambio de una rentabilidad o ganancia.


			En este mercado se desarrolla principalmente la oferta pública primaria de valores. Esta oferta consiste en la invitación adecuadamente difundida, usualmente a través de medios masivos de difusión, que una o más personas o emisores dirigen a los inversionistas y público en general, ofreciendo en venta los valores mobiliarios emitidos por ellos. Por ejemplo:, una empresa que necesita dinero o capital para financiar alguno de sus proyectos puede decidir emitir y ofrecer públicamente sus acciones para ser vendidas al público. El dinero recibido por dicha venta ingresa al patrimonio de la empresa, mientras que el público inversionista recibe por la compra realizada las acciones de dicha empresa y se convierte en su accionista. La oferta pública primaria de valores está regulada por la SMV, como se verá más adelante.


			Por su parte, la oferta privada de valores es aquella en la que no se emplean medios masivos de difusión. Están dirigidas exclusivamente a inversionistas institucionales, como bancos, AFP, empresas de seguros etcétera. También cuando los valores mobiliarios de la oferta son de un valor nominal o de colocación igual o superior a S/. 250 000.


			•	Mercado secundario: cuando los inversionistas realizan operaciones de compraventa con los valores mobiliarios que fueron adquiridos previamente en el mercado primario, con el objetivo de hacer efectiva su inversión buscando obtener una ganancia. Por ejemplo, las operaciones diarias de compraventa con valores mobiliarios —acciones, bonos, etcétera— en la Bolsa de Valores.


			b)	Por el mecanismo de negociación:


			•	Mercado bursátil: comprende el mecanismo de negociación denominado ‘rueda de bolsa’. Es la reunión diaria de negociación de valores mobiliarios en la bolsa de valores, previamente inscritos en el registro público del mercado de valores (RPMV), de la SMV y en el registro de la bolsa de valores. Los valores que se negocian están conformados, sobre todo, por las acciones representativas de capital social y por las acciones de inversión. También se negocian certificados de suscripción preferente de acciones y algunos bonos y obligaciones. 


			•	Mercado extrabursátil: cuando los valores mobiliarios inscritos en la bolsa de valores se negocian o transfieren fuera de la rueda de bolsa. En estas operaciones se requiere la intervención de una sociedad agente de bolsa que se encarga de verificar la transferencia y liquidación oportuna de las operaciones con indicación de la cantidad, precio y la fecha en que tuvieron lugar. 


			3.2.2.	Participantes del mercado de valores


			Los participantes del mercado de valores son, principalmente, los siguientes:


			a)	Emisor. El emisor es la persona, empresa o institución que emite valores mobiliarios para obtener financiamiento. El emisor debe informar regularmente al público inversionista sobre su situación financiera, así como sus eventos más importantes —‘hechos de importancia’— que pudieran influir en el precio del valor
—acciones, bonos, etcétera— emitido.


			b)	Inversionista. El inversionista es una persona que destina su dinero a la compra de valores mobiliarios con la finalidad de obtener una ganancia, producto de la compra y posterior venta de dichos valores. Las personas especializadas en realizar inversiones en el mercado de valores son conocidas como los inversionistas institucionales (bancos, compañías de seguros, AFP, etcétera).


			c)	Entidad estructuradora. La entidad estructuradora es una sociedad constituida bajo cualquiera de las formas societarias establecidas en la Ley General de Sociedades (LGS) —ley 26887— que participa en el diseño y estructuración de las ya citadas ofertas públicas de valores mobiliarios. Asimismo, de manera previa a su actuación en el mercado, deben inscribirse en el RPMV.


			Sus funciones incluyen el diseño y la estructuración de la oferta; la elaboración, conjuntamente con el emisor, del respectivo prospecto informativo1 y cualquier otra función que haya sido acordada en virtud del contrato de estructuración suscrito entre dichas empresas y el emisor.


			d)	Agentes colocadores. La función de estas entidades es ofrecer y vender o colocar los valores mobiliarios de las empresas entre los inversionistas. Por el servicio brindado, estas cobran al emisor una comisión que se determina libremente, generalmente en función al monto colocado o vendido. Las sociedades agentes de bolsa pueden actuar como agentes colocadores. Las empresas emisoras también pueden actuar como agente colocador, únicamente si se trata de la emisión propia de instrumentos de corto plazo, es decir con vencimiento menor a un año. Las empresas sujetas al control de la SBS pueden colocar o vender directamente los valores de su propia emisión cuando la ley lo autoriza.


			e)	Clasificadoras de riesgo. Las clasificadoras de riesgo son empresas especializadas que emiten opinión (expresada en categorías: AAA, AA, A, etcétera) sobre la probabilidad de que el emisor incumpla con el pago de los valores. Por ejemplo, en el caso de los bonos, sería la probabilidad de que el emisor incumpla con el pago de los intereses o del capital. De acuerdo a la normativa vigente en el Perú, para emitir valores mobiliarios representativos de deuda —bonos, u otros— el emisor deberá contar con el informe de dos clasificadoras de riesgo. 


			f)	Sociedad Agente de Bolsa. Las sociedades agentes de bolsa (SAB) son sociedades anónimas autorizadas y supervisadas por la SMV, cuyo objeto exclusivo es realizar operaciones de compra y venta de valores mobiliarios.


			En el mercado de valores, la inversión (compra o venta de valores mobiliarios) se debe realizar a través de una SAB. Así, la función principal de las SAB es tramitar las propuestas de compra o venta de los inversionistas en la rueda de bolsa, posibilitando las operaciones de compra o venta respectivas, cobrando a cambio una comisión que es determinada libremente por cada una de ellas. También pueden brindar otros servicios, tales como custodiar valores, administrar carteras de valores mobiliarios, así como brindar asesoría, mostrando a los inversionistas las diferentes alternativas que brinda el mercado de valores, posibilitando así que el inversionista elija la mejor alternativa de inversión.


			g)	Sociedad Intermediaria de Valores. Sociedad anónima debidamente autorizada y supervisada por la SMV que se dedica con exclusividad a la intermediación de valores mobiliarios no inscritos en la Bolsa de Valores.


			h)	Bolsa de Valores. La Bolsa de Valores es la institución que facilita la negociación de los valores mobiliarios que se encuentran registrados en ella, brindando los sistemas y mecanismos adecuados para la intermediación de valores de oferta pública en forma justa, competitiva, ordenada, continua y transparente. En el Perú, existe la Bolsa de Valores de Lima SA (BVL).


			i)	Institución de compensación y liquidación de valores (ICLV). La ICLV participa en los procesos de compra y venta de valores realizados en la Bolsa de Valores, facilitando que estos procesos concluyan satisfactoriamente, abonando o registrando los valores mobiliarios en las cuentas de los compradores y transfiriendo los fondos a aquellos que vendieron sus valores. En el Perú esta institución se denomina CAVALI ICLV SA (CAVALI).


			j)	Fondos mutuos. Un fondo mutuo de inversión en valores es el conjunto de los aportes o entregas voluntarias de dinero (con lo que se forma un patrimonio independiente) de personas naturales y jurídicas (denominadas partícipes) con el propósito de obtener un rendimiento por su dinero.


			Dichos aportes son invertidos por la Sociedad Administradora de Fondos Mutuos (SAFM), por cuenta del fondo mutuo, en distintos valores mobiliarios o instrumentos financieros que se negocian en el mercado de valores, tales como acciones, bonos, instrumentos de corto plazo, depósitos bancarios y otros.


			Los fondos mutuos ofrecen invertir en una variedad de productos que se ajustan en función a los diferentes perfiles de riesgo de los partícipes (por ejemplo: un partícipe arriesgado podría tener preferencia en la inversión en acciones, pues la ganancia que ofrecen estas no está garantizada pero podría ser considerable. En cambio, un participe más conservador, probablemente invierta en bonos, cuya ganancia se encuentra determinada). 


			De esta manera, existen fondos mutuos que invierten en acciones, en instrumentos de deuda, los ‘mixtos’ —combinación entre acciones e instrumentos de deuda—, los estructurados, internacionales, fondo de fondos y fondos garantizados.


			k)	Sociedades administradoras de fondos mutuos (SAFM). Son sociedades anónimas, autorizadas y supervisadas por la SMV, que tienen como finalidad exclusiva la administración de uno o más fondos mutuos, por cuenta y riesgo de los partícipes, adoptando las decisiones de inversión en los distintos valores mobiliarios o instrumentos financieros que componen la cartera del fondo. Estas entidades les cobran a los partícipes una comisión de administración, la cual es determinada libremente.


			Todas las comisiones se cobran independientemente de que las inversiones tengan éxito o no y deben estar detalladas en el prospecto del fondo mutuo.


			El patrimonio del fondo mutuo se divide en cuotas. Estas pueden ser representadas por certificados de participación (títulos físicos) emitidos por la SAFM a los partícipes que suscriban o compren dichas cuotas, como también pueden estar representadas de forma virtual o desmaterializada, es decir, mediante una anotación en una cuenta electrónica.


			El valor de cada cuota es determinado dividiendo el valor total del patrimonio neto del fondo mutuo entre el número de cuotas que poseen los partícipes. 


			l)	Empresa proveedora de precios. Las empresas proveedoras de precios son aquellas que se encuentran inscritas en el RPMV, y su función básica es realizar y proporcionar a la SAFM la valorización de los instrumentos, valores mobiliarios y otros que componen las diferentes inversiones.


			m)	Fondo de inversión. Es un conjunto de aportes voluntarios que conforman un patrimonio independiente de personas naturales o jurídicas —partícipes— para su inversión en valores mobiliarios y otros bienes distintos a los que se invierten a través de los fondos mutuos, bajo la gestión de una sociedad anónima denominada Sociedad Administradora de Fondos de Inversión (SAFI).


			Su patrimonio también está dividido en cuotas, las que se representan mediante certificados de participación.


			n)	Sociedades administradoras de fondos de inversión (SAFI). Los fondos de inversión son administrados por sociedades anónimas denominadas sociedades administradoras de fondos de inversión que son personas jurídicas autorizadas y supervisadas por la SMV y tienen como objeto exclusivo la administración de uno o más fondos de inversión. Los fondos de inversión también podrán ser administrados por las SAFM.


			Cuadro 4. Participantes del mercado de valores
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			Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).


			3.3.	Antecedentes y reformas sustantivas del mercado de valores (2011-2014)


			Las reformas del mercado de valores han respondido fundamentalmente a cambios en el entorno local y global para atender los requerimientos del mercado y poner en práctica los mejores estándares internacionales en materia de regulación y de supervisión del mercado de valores, así como facilitar el proceso de financiamiento e inversiones. Así, dichas reformas se han orientado a proteger al inversionista de conductas indebidas, mantener la integridad del mercado (limpieza, pureza y eficiencia), en el sentido de generar desincentivos a las prácticas abusivas o conductas prohibidas; así como a promover nuevas emisiones de valores y la incorporación de nuevos emisores en el mercado de valores. 


			Entre las principales reformas se pueden mencionar las siguientes:


			3.3.1.	Ley que promueve las emisiones de valores mobiliarios y fortalece el mercado de capitales, ley 29720 (2011)


			Busca brindar facilidades para los aumentos de capital por la ya mencionada oferta pública primaria. Asimismo, con el fin de propiciar las condiciones necesarias para el acceso de nuevos emisores al mercado de valores, establece la obligación de presentación de estados financieros auditados de acuerdo a las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) por parte de aquellas entidades no sujetas a la supervisión de la SMV con ingresos anuales o activos iguales o superiores a un mínimo preestablecido2. 


			3.3.2.	Fortalecimiento del mercado alternativo de valores-MAV (2012)


			El MAV es un segmento dirigido a las pequeñas y medianas empresas peruanas (Pymes) para facilitar el acceso al financiamiento en el mercado de valores a menores costos y con menores requerimientos y obligaciones de información. Se trata de brindar, a través del MAV, una vía de financiamiento a las Pymes, adicional a la de los canales tradicionales que ya utilizan (bancos, financieras y cajas). 


			En el mundo existen mercados como el señalado, por ejemplo, el Alternative Investment Market, creado en 1995 en el Reino Unido; en Chile y Argentina también se cuenta con mercados alternativos de valores para Pymes.


			El MAV permite que las empresas recién constituidas puedan acceder a este mercado.


			3.3.3.	Actualización de los Principios de Buen Gobierno Corporativo (2013)


			Con el fin de fortalecer la protección al inversionista, se revisaron los Principios de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas (2002), luego de cerca de once años de haber sido emitidos. 


			Para los fines de dicha revisión se tuvo en cuenta el desarrollo y características del mercado de valores local, las prácticas internacionales en materia de gobierno corporativo luego de las crisis financieras que revelaron las vulnerabilidades de los sistemas de gestión de control y, la necesidad de requerir sistemas integrales de gestión de riesgos que puedan prevenir y detectar oportunamente situaciones que pongan en peligro la marcha de las empresas. 


			El resultado del esfuerzo desplegado se materializó en el «Código de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas», en el que destaca el requerimiento de un sistema de gestión de riesgos que identifique y anticipe situaciones que atenten contra las buenas prácticas de gobierno corporativo que puedan dañar a la empresa. Además, se han desarrollado principios complementarios para las empresas de propiedad del Estado y para las empresas familiares. 


			La adhesión a dichos principios (que es voluntaria) y su revelación por parte de las empresas se deberán constituir en un referente importante que los diferentes grupos de interés (accionistas, proveedores, etcétera) valorarán, y que contribuirá al posicionamiento de aquellas en los mercados de capitales del país y del exterior.


			3.3.4.	Ley que establece medidas para sancionar la manipulación de precios en el mercado de valores, ley 29660 (2011)


			Dicha reforma se encuentra orientada a fortalecer la capacidad del regulador del mercado de valores, la SMV, en la detección de prácticas que dañen la confianza, la transparencia e integridad del mercado de valores, así como sancionar a los infractores. Hasta antes de su aprobación, el uso de la información privilegiada era la única práctica indebida tipificada en el Código Penal. 


			También incorporó la manipulación de precios como delito, creando desincentivos al uso de estas prácticas indebidas que dañan la integridad del mercado, permitiendo condiciones propicias para una adecuada formación de precios en el mercado de valores. 


			3.3.5.	Acceso directo al mercado-ADM (2012)


			Es un sistema de transmisión de órdenes de modo directo e inmediato al sistema de negociación de valores mobiliarios que administra la BVL. Este dispositivo permite a los inversionistas ingresar directamente sus órdenes en dicho sistema electrónico, siempre que estén previamente autorizados y seleccionados por sus sociedades agentes de bolsa, como clientes ADM. Asimismo, permite ampliar los canales para invertir en bolsa e impulsar la negociación bursátil. Con la finalidad de dotar de mayor seguridad al sistema se incorporan los principios aplicables al Direct Market Access (DMA) de la Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO, por sus siglas en inglés), con lo que se aseguran las mejores prácticas y los estándares internacionales de regulación sobre la materia. 


			3.3.6.	Reducción de costos de transacción (2013)


			Entre las iniciativas orientadas a promover un mayor dinamismo del mercado secundario, destaca la reducción de los costos de transacción, buscándose con ello alcanzar una mayor competitividad respecto de otras plazas de la región. 


			Así, se redujo las contribuciones de la SMV aplicables a inversionistas para operaciones al contado con valores de renta variable o acciones. Bajo el mismo criterio, se fijó en cero por ciento la contribución aplicable a la negociación con instrumentos emitidos por el gobierno hasta el 2016. 


			3.3.7.	Ley de Fortalecimiento de la supervisión del mercado de valores, ley 29782 (2012)


			Esta ley confiere mayores facultades al regulador del mercado de valores, la SMV, y es la que propicia el marco requerido para diseñar e implementar una supervisión enfocada en riesgos. 


			La referida ley plantea como objetivos: a) reformar la estructura orgánica del regulador del mercado de valores para lograr una mayor agilidad en la toma de sus decisiones, b) consolidar la autonomía del regulador, c) otorgar nuevas facultades para una adecuada supervisión con herramientas suficientes y, d) establecer la delimitación clara de las funciones que le corresponden a la SMV como supervisor del mercado de valores y la adecuada protección legal de sus funcionarios. 


			3.3.8.	Fortalecimiento de los fondos mutuos (2013)


			Para fortalecer la industria de fondos mutuos se introdujeron cambios sustantivos en la regulación de los fondos mutuos, entre los que destacan la ampliación de las alternativas de inversión, el requerimiento de una mayor profesionalización de las personas encargadas del proceso de administración de cartera de estos fondos, la mayor transparencia de la información disponible a los partícipes, fijándose para ello las reglas de publicidad en base a los estándares reconocidos internacionalmente, así como la mejora en la regulación de otros aspectos operativos que favorecen el acceso de mayores segmentos de la población, lo que a su vez contribuirá a una mejor canalización de recursos y al crecimiento del mercado de valores.


			3.3.9.	Supervisión basada en riesgos (2014)


			Considerando la evolución del mercado de valores peruano en términos de complejidad, significancia, integración y globalización, la SMV se encuentra encaminada a profundizar la adopción de las mejores prácticas internacionales en materia de supervisión de mercados financieros. La SMV viene avanzando en la implementación de un enfoque de supervisión basado en riesgos que permite complementar la supervisión de los aspectos imprescindibles de cumplimiento con el monitoreo preventivo de la gestión de los riesgos relevantes. 


			En este sentido, en abril de 2014 se creó la Superintendencia Adjunta de Riesgos (SAR), que tiene entre sus principales retos el desarrollo de esta estrategia preventiva de supervisión, con la finalidad de que la SMV continúe fortaleciendo la transparencia e integridad del mercado en beneficio de los inversionistas.


			4.	Los valores mobiliarios


			El objeto de negociación en el mercado de valores son los valores mobiliarios, que son emitidos en forma masiva y libremente negociables, y que confieren a sus titulares o propietarios derechos crediticios (bonos), dominiales y de participación en el capital, en el patrimonio o en las utilidades del emisor (acciones de capital social, de inversión etcétera).


			Los valores mobiliarios más comunes en el mercado de valores peruano son las acciones y los bonos, que son instrumentos de deuda u obligaciones emitidos a plazos mayores de un año; e instrumentos de corto plazo, que son instrumentos de deuda u obligaciones emitidos a plazos menores de un año. 


			Los dos últimos son los más utilizados por las empresas en su proceso de financiamiento. Asimismo, los emisores de dichos valores mobiliarios en el mercado peruano son, por regla general, las sociedades anónimas.


			4.1.	Características


			Las características de los valores mobiliarios son las siguientes:


			•	Emitidos en forma masiva (en gran cantidad).


			•	Libremente negociables, a través de negociación pública o privada, es decir, no tienen ninguna limitación que impida su transferencia o negociación.


			•	Confieren derechos crediticios, patrimoniales o en las utilidades del emisor.


			4.2.	Clasificación de los valores mobiliarios


			4.2.1.	Valores mobiliarios representativos de derecho patrimonial


			•	Acciones comunes con derecho a voto: representan partes alícuotas del capital de la sociedad anónima que las emite, todas tienen el mismo valor nominal y dan derecho a un voto en la junta de accionistas.


			•	Acciones comunes sin derecho a voto o preferentes: representan partes alícuotas del capital de la sociedad que las emite, todas tienen el mismo valor nominal y dan derecho a percibir el dividendo preferencial que establezca el estatuto de una persona jurídica y no tienen derecho de voto.


			•	Acciones de inversión: confieren a sus titulares el derecho a recibir los dividendos —ganancia o rentabilidad— que distribuye el emisor. No dan derecho de voto ni representan el capital social del emisor que las emite.


			•	Valores mobiliarios representativos de derechos sobre valores que se encuentran en un depósito. Los valores más representativos en nuestro mercado son los American Depositary Receipts (ADR), que son emitidos por bancos de Estados Unidos de América y representan la propiedad sobre las acciones emitidas por empresas no americanas, que se encuentran en depósito en dichos bancos para ser negociados en dicho país.


			•	Certificados de suscripción preferente: representan los derechos de suscripción preferente de nuevas acciones a ser emitidas.


			•	Cuotas de fondos mutuos: representan partes alícuotas del patrimonio del fondo mutuo de inversión en valores, todas tienen el mismo valor nominal.


			•	Cuotas de fondos de inversión: representan partes alícuotas del patrimonio del fondo de inversión, todas tienen el mismo valor nominal.


			4.2.2.	Valores mobiliarios representativos de derechos de crédito


			4.2.2.1.	Valores públicos


			•	Bonos soberanos: valores representativos de derechos de crédito emitidos por el Estado, con la finalidad de financiar inversiones u obtener fondos para cancelar obligaciones contraídas o para obtener liquidez para solventar programas de interés nacional.


			•	Certificados de depósito del Banco Central de Reserva: valores representativos de derechos de crédito emitidos por el Banco Central de Reserva del Perú.


			4.2.2.2. Valores privados


			•	Bonos corporativos: valores representativos de derechos de crédito, de plazo mayor a un año, emitidos por empresas constituidas bajo la legislación peruana, emitidos con la finalidad de financiar capital de trabajo, reestructurar pasivos, compra de activos fijos o nuevos proyectos de la empresa, entre otros.


			•	Bonos de arrendamiento financiero: valores representativos de derechos de crédito, de plazo mayor a un año, emitidos por empresas con la finalidad de financiar operaciones de arrendamiento financiero (leasing).


			•	Bonos hipotecarios (letras hipotecarias): valores representativos de derechos de crédito, de plazo mayor a un año, emitidos por empresas con la finalidad de financiar operaciones de crédito hipotecario.


			•	Bonos subordinados: valores representativos de derechos de crédito, de plazo mayor a un año, emitidos por empresas del sistema financiero y del sistema de seguros con la finalidad de incrementar el patrimonio efectivo de estas. Tienen la característica principal de que en caso de liquidación de las empresas estos valores son pagados al final, luego de haberse cubierto el pago de las demás obligaciones del emisor.


			•	Bonos de titulización: valores representativos de derechos de crédito, de plazo mayor a un año, emitidos por sociedades titulizadoras por cuenta de un patrimonio en fideicomiso, constituido bajo la legislación peruana. Este tema será ampliado en el capítulo 3.


			•	Certificados de depósito negociable: valores representativos de derechos de crédito emitidos por empresas del sistema financiero, constituidas bajo la legislación peruana, con la finalidad de financiar operaciones de servicios financieros.


			•	Papeles comerciales: valores representativos de derechos de crédito, de plazo no mayor a un año, emitidos por empresas, constituidas bajo la legislación peruana, con la finalidad de financiar generalmente capital de trabajo.


			5.	La transparencia de la información


			5.1.	Concepto


			La transparencia implica la difusión y revelación de información por parte de los emisores en el mercado de valores, lo cual permite a los inversionistas (compradores y vendedores de valores) tener la tranquilidad de saber que los únicos riesgos que asumen al momento de invertir son los derivados de su propia decisión.


			La información en el mercado es necesaria en razón de la naturaleza de los bienes que se negocian en él (valores mobiliarios o instrumentos financieros), pues, a diferencia de un inmueble cuyas características fluyen de manera objetiva (basta con mirarlo), no ocurre lo mismo con los valores mobiliarios, en los que se requiere la información del emisor, sus funcionarios, la información financiera, etcétera, que no fluye a simple vista del valor mobiliario o instrumento financiero, sino que requiere un análisis previo.


			La difusión de la información es una forma de garantizar la protección de los inversionistas, pues de esta manera contarán con elementos suficientes y relevantes para tomar decisiones de inversión (comprar o vender un valor mobiliario). De este modo, los inversionistas pueden evaluar los riesgos potenciales, beneficios y proteger sus recursos. 


			Asimismo, la difusión y publicación de la información por parte de los emisores estimula la confianza de los inversionistas en los mercados de valores, incrementando de esta manera la negociación de los valores en ellos y la eficiencia de los mercados.


			Bajo ese marco, la LMV ha establecido que toda información que deba ser presentada a la SMV, a la bolsa de valores, a las entidades responsables de los mecanismos centralizados y a los inversionistas, deberá ser veraz, suficiente y oportuna. Una vez que dicha información sea recibida deberá ser puesta inmediatamente a disposición del público. En conclusión, transparencia en el mercado de valores es sinónimo de información disponible para cualquier persona interesada en invertir.


			La LMV también prohíbe determinadas conductas que atentan contra la transparencia del mercado. Así, se encuentra prohibido todo hecho que atente contra la transparencia del mercado, tales como proporcionar señales falsas o engañosas respecto de la oferta o demanda de un valor —en beneficio propio o ajeno— mediante transacciones, propuestas o transacciones ficticias (no reales) que:
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