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Comentario

“Realidad y ensenanza del
derecho empresarial”

Dra. J. Maria Elena Guerra Cerréon
Docente
GESociedades

En un interesante comentario de Fernandez Gates sobre la ensefianza del derecho empresarial (1)
se sefala que: “Algunos temarios de clases de derecho empresarial que se ofrecen en el mercado
se enfocan en supuestos poco frecuentes para la mayoria de empresas en el Pert (...) Las empresas
que tienen directorios, que emiten bonos, que cotizan en la bolsa de valores y que realizan deter-
minadas reorganizaciones societarias son una minoria en el mercado”. Se destaca en este comen-
tario como problemas recurrentes en la SAC, por ejemplo, el desconocimiento de la existencia de
la matricula de acciones entre los propios accionistas, la posibilidad de usar diversos tipos de accio-
nes para atraer inversionistas, y la responsabilidad de los gerentes, entre otros. Propone el autor
qgue la enseflanza y el asesoramiento empresarial, si bien deben considerar los temas complejos
de actualidad, no deben descuidar aquellos temas que son necesarios para la mayor parte de las
organizaciones econémicas nacionales.

La realidad peruana demuestra que la mayor cantidad de organizaciones econémicas formales no
son las grandes corporaciones; son las empresas individuales de responsabilidad limitada- EIRL; las
sociedades andnimas cerradas; y las sociedades comerciales de responsabilidad limitada; asi tam-
bién, hay un mayor numero de organizaciones informales. Sin embargo, estas estructuras no son
el centro de atencidén de la comunidad académica, ni de la practica profesional.

Al parecer, resulta mas atractivo analizar problemas de empresas que realizan transacciones en
gran escala, en vez de hacer el esfuerzo académico de estudiar -por ejemplo- la situacién de la EIRL
(que en su origen estuvo pensada sélo en la pequefia empresa), que hoy es una de las formas
econdmicas a la cual accede recurrentemente el empresariado individual en nuestro pais.

Seria importante pensar y brindar propuestas para el “despegue”y desarrollo de la EIRL como
forma empresarial nacional; y con ello se podria crear un puente para el transito de la informalidad
a la tan ansiada formalidad. Sin embargo, el “despegue” tendra que seguir esperando, ya que en el
recientemente publicitado Anteproyecto de la Ley General de Sociedades (2) por el MINJUS, en el
articulo 3, numeral 3.2, se considera que la sociedad andénima y la sociedad comercial de respon-
sabilidad limitada pueden constituirse con el acuerdo de dos o mas personas, naturales o juridicas,
o mediante un acto unilateral, esto es, que no sera exigible la pluralidad de socios en estas dos
formas.

iSerd un anuncio de sustitucion de la EIRL por la sociedad unipersonal?

(1) FERNANDEZ GATES, Carlos, Realidad y ensefianza del derecho empresarial, enfoque corporativo, en El Peruano, 30/08/2018, p. 12.

(2) https://gobpe-production.s3.amazonaws.com/uploads/document/file/194426/04_Anteproyecto__ley_General_de_Sociedades.pdf



Estudiante de 3er afo de Derecho de la UNMSM
Miembro aspirante del Grupo de Estudios Sociedades-GES

Recientemente, el pleno del Congreso aprobd un
proyecto de ley que prorroga los beneficios tribu-
tarios de la Ley N° 28086 conocida con el nombre
“La ley del libro”. Antes de explicar de qué se trata,
es necesario conocer los motivos por los cuales
fue creada.

Sin lugar a duda, la lectura es el taléon de Aquiles
de la sociedad peruana, esto se encuentra refle-
jado en numerosas pruebas internacionales en
las cudles el Peru esta ubicado entre los ultimos
lugares. A razén de ello, se han creado numerosos

La ley del libro: ;Beneficio econdmico o social? A propdsito
de la ampliacién de sus beneficios tributarios (*)

Escribe: Adanai Sharon RIVERA ROJAS

programas para tratar de fomentar la lectura. Es
asi que en el ano 2003 se aprobd la Ley del libro,
cuyo objetivo es el de democratizar el acceso al
libroy fomentar el habito de la lectura, a través de
beneficios tributarios, ya que se cree que uno de
los motivos por el cudl no se compran libros es
debido a los precios. Al hablar de los beneficios
tributarios nos referimos a tres. El primero de ellos
se refiere a la exoneracién del IGV respecto a la
importacion y venta de los libros y productos
editoriales afines; el segundo es sobre el crédito
tributario por reinversion de las empresas vincu-

(*) https://elcomercio.pe/luces/libros/ley-libro-congreso-aprobo-prorroga-exoneracion-impuestos-noticia-554783

Visitado el 06-09-2018 a las 6:10 p.m.
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ladas a la industria editorial; y, finalmente, se
habla sobre reintegro tributario a las editoriales
de libros, equivalente al IGV, por sus adquisicio-
nes de bienes de capital, materia prima, insumos,
entre otros (1).

Originalmente esta ley tenia un plazo de vigencia
de 12 anos, el cual vencié en el ano 2015. Sin
embargo, al cumplirse dicho plazo, esta norma se
prorrogé por tres afos hasta octubre 2018. En
este contexto, y a visperas de casi un mes, se
decidié nuevamente prorrogarla por un ano mas.
La razén de esta nueva prorroga: aun no se estu-
dia si la ley ha tenido algun impacto, ya sea posi-
tivo o negativo, en la sociedad con respecto al
fomento de la lectura.

No es de extrafar que sea dificil determinar la
efectividad de la ley del libro, ya que, desde su
promulgacion en el afio 2003, no ha habido
ningun estudio por parte de organismos esta-
tales que hayan medido su impacto mediante el
analisis de la cantidad de libros vendidos o un
registro de ellos. Lo mas cercano que se puede
estar de esta informaciéon se da por la infor-
macion estadistica que ofrece la Cdmara Peruana
del Libro.

A pesar de que los andlisis no se encuentran ac-
tualizados (ya que los ultimos datan del periodo
2008-2011) (2), es posible encontrar distintos
informes sobre el mercado editorial peruano en
organismos como el Centro Regional para el
Fomento del Libro en América Latina y el Caribe
(CERLALC), cabe aclarar que estas estadisticas no
nos dan informacién sobre la compra de libros en
el Perd, sino sobre su comercio con respecto a la
regiéon latinoamericana (exportaciones e impor-
taciones).

El informe que estudia el periodo comprendido
entre el 2000 y el 2016, en Latinoamérica, indica

gue Peru ha sido uno de los paises que ha regis-
trado un crecimiento sostenido en cuanto a
exportaciones en América Latina, a diferencia de
paises como Argentina y Chile que han experi-
mentado caidas dentro de sus exportaciones,
pero aun este porcentaje se encuentra muy por
debajo de paises como México y Colombia. Sin
embargo, los datos sobre importacion de libros
podrian dar mas luces del consumo de cultura en
el Peru, segun estos datos, se tendria un creci-
miento, pero a menor escala y muy indiferen-
ciado con el resto de la region (3).

Probar la correlacion entre la ley del libro del 2003
y las cifras de importacion desde aquella fecha
podria acercar a los interesados en la materia a la
respuesta sobre la principal interrogante, si
realmente se fomenta el consumo de cultura. Lo
que si se puede es tener una aproximacion a
partir de las estadisticas de la Feria de Libros, en
los dos ultimos anos, en los cuales manifiestan un
crecimiento de 3% en la asistencia con respecto
al ano anterior, lo cual no es mucho, aunque si
refleja un aumento del interés en los libros (4).

Por otro lado, un estudio por parte de la Cdmara
Peruana del Libro manifiesta que la mayoria de
las empresas estan a gusto con respecto de los
beneficios tributarios, ya que ha generado orden
y establecimiento de reglas con respecto a la
industria del libro y con la competitividad de
precios, lo cual puede ayudar en la lucha que
existe contra la pirateria (5). Sin embargo, esto no
quiere decir que todas las expectativas han sido
cumplidas de manera total, ya que, hay un sector
de empresarios, los cuales estan incursionando
como editoriales, que manifiestan inconformidad
por diferentes motivos, entre ellos la existencia
de burocracia y lo engorroso de son los tramites
para solicitar estos anhelados beneficios tribu-
tarios.
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En lo que si concuerdan todos es no saber por
cuanto tiempo durara esta ley -si es que no hay
otra prérroga-, esto hace que se especule el
precio de los libros como ocurrié en la ultima
Feria del Libro donde los organizadores pedian
gue se saque una nueva ley o se prorrogue para
asi se les asegure la vigencia de estos beneficios o
por el contrario se aumentarian en un 18% los
precios de los libros (6). En ese sentido, no se
puede hablar de un beneficio empresarial de
manera total.

A partir de lo ya mencionado se puede concluir,
que, en apariencia, realmente hay cierto fomento
de la lectura derivado de una mayor compra de
libros (como lo evidencian los sondeos de la FIL);
por otro lado, las editoriales y distruibuidoras de
libro seguirdn a la expectativa de una ley defini-
tiva del libro, independientemente sobre quien
recaen los beneficios tributarios, la ausencia de
estos produciria efectos negativos tanto en la
industria del libro como en los lectores.

Citas
(1) Gestion. “Ley del libro: Congreso prorrogé sus

beneficios tributarios por un afo” En:
https://gestion.pe/economia/ley-libro-congreso-

prorrogo-beneficios-tributarios-ano-243722
visitado el 06-09-2018 a las 7:03 p.m.

(2) Cdmara Peruana del Libro. El mercado editorial
en el Peru, Lima: Editorial Caja Negra, 2013, pp.
95-97.

(3) CPLY CERLALC. Estudio diagndstico del sector
editorial del Peru, s/I. Editorial CERLALC, 2017. pp.
33-61.

(4) Gestion. “Cifras para entender la Feria de Libro
de Lima: un balance y una tarea pendiente”. En:
https://gestion.pe/tendencias/cifras-entender-
feria-libro-lima-balance-tarea-pendiente-240802
Visitado el 01-09-2018 a las 6:30 pm.

(5) Cadmara Peruana del Libro. El mercado editorial
en el Peru, Lima: Editorial Caja Negra, 2013, pp.
112-113.

(6) La Republica. “Hasta en 20% subiria el precio
de los libros en octubre”. En:
https://larepublica.pe/economia/1306093-20-
subiria-precio-libros-octubre Visitado el 01-09-
2018 alas 6:40 pm.
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Bachiller en Derecho por la Universidad San Martin de Porres

I. Introduccion

Dentro de los acuerdos cotidianos, aquellos con
incidencia comercial resultan siendo mayorita-
riamente representativos. El pago de las obliga-
ciones derivadas de las operaciones mercantiles
puede quedar extinto al ejecutarse una contra-
prestacion econémica recaida en dinero en efec-
tivo, en especies, en la adjudicacion de un bien
mueble o inmueble determinado, en la entrega
de titulos valores, entre otros. En la actualidad, los
titulos valores, al representar derechos de crédito
cuyo valor patrimonial se encuentra expresado
en suma dineraria que conceden a su titular la
aptitud de accionar el cumplimiento del pago al
vencimiento de la fecha pactada, son los instru-
mentos caracteristicos de esta clase de operacio-
nes.

Escribe: Sophia GARCIA CABRERA

Nuestra legislacion consagra el principio de
‘numerus clausus’ aplicables a los titulos valores
(1) -a excepcion de la facultad de creacién de
valores mobiliarios (2) otorgada a la Superinten-
dencia del Mercado de Valores y Superintenden-
cia de Banca, Seguros y AFP’s-, dentro de los
cuales se encuentra la accién, que concede a su
titular derechos patrimoniales respecto de la
sociedad anénima que la instauré.

Una corriente de la doctrina se ha cuestionado la
calidad de la accién como un titulo valor con
relacion a los principios cambiarios. En ese
sentido, este articulo busca desarrollar en primer
término, los alcances generales de la accion, y
posteriormente, contrastar si la accion cumple a
cabalidad con cada una de las definiciones exten-
didas a los referidos principios cambiarios, en aras
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de observar su condicion de titulo valor.
Il. La accién y su representacion

La accién de una sociedad anénima cuenta con una
acepcién tridimensional, la cual es resumida breve-
mente por Oswaldo Hundskopf en los siguientes
términos: “la accidon societaria comprende tres
distintas acepciones, que convergen en una sola
como una suerte de simbiosis. La primera de ellas
consiste en entender la accion como parte alicuota
del capital social; la segunda, como aquella que
lleva incorporada en el valor mobiliario el status de
accionista; y una tercera acepcién, que consiste en
la acciéon entendida como un titulo valor especial
de participacion en el capital de la sociedad
emisora (3).

De las tres acepciones referidas, nos avocaremos
Unicamente en analizar la calidad de titulo valor
que ostenta la accion. Previo a ello, es menester
indicar que la forma mediante la cual una accién se
representa es a través de un certificado o anotacién
en cuenta (4) (a cargo de una institucién de com-
pensacion y liquidacion de valores, en nuestro pais
a cargo de CAVALI S.A. I.C.L.V); no obstante, y para
efectos practicos del presente articulo solo hare-
mos alusion a la primera forma de representaciéon
apuntada. En palabras del jurista Enrique Elias, el
certificado es un vehiculo para representar a la
accion, es el instrumento que traslada el concepto
abstracto y juridico al mundo real (5).

La interrogante que viene a continuacion es si
quien posee un certificado ;debe ser considerado
como titular de una accién? Frente a ello, la norma
societaria absuelve la interrogante al dejar clara
constancia que “La sociedad considera propietario
de la accion a quien aparezca como tal en la
matricula de acciones” (6). Dicha posicion societaria
responde al real trafico de acciones que se lleva a
cabo entre las partes interesadas. Dado que las
acciones tienen la calidad de titulos valores nomi-
nativos (7), estas deben ser transmitidas mediante
cesion de derechos acreditdindose dicha cesion
mediante la entrega del certificado con la constan-
cia de cesién a la sociedad o mediante cualquier
otro medio escrito (8). Hoy por hoy, en la practica
mercantil, el trafico de acciones se realiza mediante
“contratos privados”de transferencia y no se limita a
las transferencias mediante certificados.

Por otro lado, el articulo 84 de la Ley General de
Sociedades, Ley 26887 (en adelante, LGS) dispone
que los derechos correspondientes a las acciones
emitidas son independientes de su representacion
mediante certificados provisionales, definitivos, por
anotaciones en cuenta o por cualquier otro medio
permitido por la ley; Enrique Elias al comentar dicho
articulo refiere que “la intencion de la norma
consiste en aclarar que los derechos de la accién no
pueden ser vulnerados o desconocidos, cualquiera
que sea su forma de representacion” (9). Siendo ello
asi, nos queda claro que los derechos que se
deriven en calidad de uno o mas accionistas distan
mucho de la existencia o no de certificados.

Habiendo esbozado brevemente algunos puntos
ineludibles sobre las acciones, pasamos a desarro-
llar el meollo de la situacion.

lll. Principios cambiarios

Nuestra Ley de Titulos Valores — Ley N° 27287
consagra a la accion dentro de una seccion especial
denominada “valores mobiliarios que representan
derechos de participacién’, dejando indudable-
mente sentado y de forma expresa que la misma
tiene calidad de un titulo valor (10).

Siendo ello asi, nos interesa analizar si la accion se
encuentra alineada a los principios cambiarios otor-
gados por la doctrina, dado que existe una gran
polémica por asentirle la calidad de titulo valor.
Alberto Verén al citar a Francesco Ferrara hijo sefiala
que este niega a la accién el caracter de titulo de
crédito pues considera que los caracteres tipicos de
este no representan a la accion: asi, no atribuye un
derecho literal, ni un derecho auténomo, ni repre-
senta un titulo abstracto (11).

De igual manera, Joaquin Garrigues y Rodrigo Uria
sefalan que “esa incorporacién de los derechos al
titulo, esa permanente funcién dispositiva del
documento-accion, ha llevado légicamente a la
doctrina incluirle en el sistema general de los titulos
valores, si bien las caracteristicas especiales a la
accion le confieren una fisonomia y un puesto espe-
cial dentro de ese sistema. La mas acusada pecu-
liaridad de la accion es la de ser un titulo valor que
no incorpora derechos de crédito (...) ni derechos
reales (...) sino un conjunto de derechos corporati-
vos que integran el estado de socio.
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Las acciones son sencillamente titulos de partici-
pacion social” (12).

En los puntos que siguen nos referiremos en primer
orden, a desarrollar escuetamente el concepto de
cada principio cambiario y en segundo orden,
observaremos si dichos conceptos van de la mano
con el concepto de la accion.

3.1. Incorporacion

Este principio refiere que los derechos representa-
dos por un determinado titulo valor se encuentran
unidos a este. Ulises Montoya Manfredi, Hernando
Montoya Alberti y Ulises Montoya Alberti, sefalan
que “el derecho que deriva del titulo valor se
encuentra como adherido al titulo, sin el cual ese
derecho no puede circular. Por eso, se habla de
‘titulo valor, o sea, el valor, es decir, el derecho,
unido indisolublemente al documento que lo
contiene, sin el cual no puede hacerse valer” (13).

Asimismo, mediante este principio, el titulo valor
representa un medio probatorio en tanto que el
acreedor podra sustentar su derecho crediticio ante
el obligado que figure como tal en dicho docu-
mento. En palabras de Serra Puente-Arnao: “La
palabra ‘titulo’ alude al documento acreditativo de
un derecho que unida a la palabra ‘valor; significa
que ese derecho (...) estd contenido en el docu-
mento como transfundido en él, resultando una
unidad indisoluble” (14).

A fin de analizar a la accién con relacién a con este
principio, cabe destacar que la forma de represen-
tacion de las acciones se lleva a cabo mediante
certificados -0 anotaciones en cuenta- y a su vez, la
norma societaria reconoce como propietario de las
acciones a quien figure como tal en la matricula de
acciones. Siendo ello asi, podemos sefalar que el
certificado de acciones no integra per se la calidad
de accionista a quien posee dicho documento, sino
que dicho derecho subsistira al lado del legitimo
accionista constatando su titularidad en el libro
societario denominado matricula de acciones (15).

Del mismo modo, el principio de incorporacién
también se quiebra al establecer que el derecho de
un accionista puede figurar también dentro de otro
documento acreditativo: el “contrato de trasferen-
cia de acciones”.

3.2. Literalidad

Este principio establece que todos los derechos y
obligaciones que emanen de un titulo valor deben
estar expresados textualmente dentro del mismo
documento. Pérez Fontana sefala que “La literali-
dad, fija, determina el contenido y los limites de la
obligacion cartular mencionada en el documento
(declaracion cartular) y, por lo tanto, los del derecho
del tenedor del titulo valor, quien solamente puede
reclamar el cumplimiento de la obligaciéon de
acuerdo con lo que aparece escrito en el docu-
mento” (16).

A su vez, Ulises Montoya Manfredi, Hernando Mon-
toya Alberti y Ulises Montoya Alberti refieren que:
“Tiene la literalidad por funcién prestarles liquidez,
certezay seguridad. Liquidez en cuanto a su monto,
certeza del derecho en él expresado y seguridad en
su realizaciéon” (17).

De los conceptos antes sefalados, podemos
deducir claramente que la acciéon no cumple con el
principio de literalidad debido a que los derechos y
las obligaciones que corresponden a un accionista
(‘status socii’) no se reflejan expresados dentro de
un certificado, sino mas bien se remiten a lo
sefalado en la LGS, en el estatuto, en lo expresado
dentro de un contrato de “transferencia de accio-
nes” o, de ser el caso, en el reglamento de junta
general de accionistas.

3.3. Abstraccion

Este principio refiere que los derechos derivados de
un titulo valor son independientes de la causa que
les dio origen. En otras palabras, los derechos y
obligaciones que contiene el titulo valor guardan
total autodeterminacion respecto de aquellos
generados en la primera transaccidn cambiaria,
salvo en el caso del pagaré (18).

De lo referido, sefialamos que la accién no cumple
con el principio de abstraccién dado que los
derechos derivados de la misma se deben remitir a
las condiciones establecidas al momento de su
creacion (causa del origen) (19), ya sea de acuerdo
con lo suscrito en el pacto social o por un acuerdo
de junta general de accionistas (por ejemplo, en
caso se acuerde un aumento de capital por nuevas
acciones); al mismo tiempo, dichas condiciones de
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creacion deben guardar relacién con de la emision
de las acciones (20). Nos queda claro, entonces, que
la accién no es un titulo valor abstracto sino uno
causal.

Con relacion a lo mencionado, Beaumont Callirgos,
al referirse a la parte de la doctrina que niega a la
accion la calidad de titulo valor, resefia que “con-
trariamente a lo que ocurre con la mayoria de los
verdaderos titulos de crédito que se agotan en su
unico cumplimiento, la accién es un titulo de ejerci-
cio continuado que sigue teniendo vigencia

durante todo el tiempo de vida de la sociedad” (21).

El notable aporte de la doctrina respecto al ejercicio
continuado de la acciéon también quebranta el prin-
cipio de abstraccion en cuestion en el extremo que
vincula al titular de la accién con lo referido inicial-
mente en el pacto social (causa de origen) al
sefalarse la duraciéon de la sociedad y con él, la
vigencia de la titularidad de acciones.

3.4. Autonomia

Por este principio, el tenedor de un titulo valor serd
considerado como acreedor primigenio del mismo
(beneficiario), prescindiendo de quien o quienes lo
precedieron. Siendo ello asi, cada una de las relacio-
nes cambiarias que se hayan generado con anterio-
ridad a la del actual tenedor del titulo valor, son
independientes y auténomas respecto de esta
ualtima.

Asimismo, comenta Vivante que: “El derecho es
autébnomo porque el poseedor de buena fe ejercita
un derecho propio, que no puede limitarse o
destruirse por relaciones que hayan mediado entre
el deudory los precedentes poseedores” (22).

Al respecto, Enrique Elias, al mencionar al segmento
de la doctrina que niega a la accién como titulo
valor, refiere que no se cumple con el principio de la
autonomia en el caso de las acciones, dado que se
puede declarar su extincidon independiente de la
circulacion del titulo y, en ese caso, quien lo compra
no tiene ningun derecho valido (23).

De lo referido, corresponde indicar que la acciéon no
cumple con el principio de autonomia toda vez que
los derechos y obligaciones derivados de la
condicién de accionista deben cefiirse a los que el
antiguo titular haya suscrito con la sociedad, por

ejemplo, cuando se hayan establecido obligaciones
que limiten la libre transmisibilidad de acciones, se
hayan generado garantias mobiliarias respaldadas
por las acciones, se haya establecido el usufructo de
acciones o medidas cautelares sobre acciones (24).

3.5. Legitimacion

Este principio establece dos vertientes: legiti-
macion activa y pasiva. La legitimacion activa es
entendida como la facultad que ostenta el titular de
un titulo valor para exigir el cumplimiento de la
obligacion y la legitimacion pasiva es entendida
como el cumplimiento de la obligacién por parte
del deudor frente al poseedor legitimado del titulo
valor.

Ahora bien, Beaumont Callirgos, citando a
Giusseppe Ferri, al referirse a la legitimacion activa
senala que “legitimacion y titularidad normalmente
coexisten, no son conceptos coincidentes. Se trata
de situaciones juridicas diversas, basadas en diver-
sos presupuestos juridicos. El primero concierne a
la potestad para ejercer el derecho emergente del
titulo. El segundo, a la pertinencia del mismo: la
legitimacion compete a quien tiene la investidura
formal del titulo, aunque el derecho no le perte-
nezca” (25).

En el caso especifico de las acciones es relevante
recordar que quien posee un certificado no nece-
sariamente es el titular de la accién (legitimado
activamente), dado que la titularidad se determi-
nara por la matricula de acciones.

Este principio esta vinculado directamente con la
buena fe, Ulises Montoya Manfredi, Hernando Mon-
toya Alberti y Ulises Montoya Alberti refieren que:
“Si quien transmite el titulo no tiene poder de
disposiciéon del mismo, el adquirente de buena fe
adquiere la titularidad por no conocer que el trans-
mitente carecia de ella. Pero, al hacer la adquisiciéon
debe tomar las elementales y usuales precauciones
para asegurarse que el tradens tenia poder de
disposicion y no incurrir en culpa” (26).

El principio de la legitimacion activa se puede
quebrar, en caso de que “poseedor” de la accion
transfiera la titularidad de esta a un tercero de
buena fe, dado que frente a este escenario, el adqui-
rente podria sustentar su buena fe en haber
verificado la constitucién de la sociedad ante Regis-
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tros Publicos en donde el transferente figuraba
como titular de las acciones o habiendo visto el
“contrato de transferencia de acciones” (sin que el
mismo haya sido comunicado a la sociedad para
su inscripcion en la matricula de acciones). Si
bien, el principio de legitimacién puede resultar
pertinente para los titulos valores al portador o a
la orden, es importante advertir que en el caso de
los titulos valores nominativos como son las
acciones, la legitimacién de estas puede ser equi-
parada a la titularidad a fin de evitar contrarie-
dades.

IV. Conclusiones

4.1. La LGS sefala que la forma de representacion
de la accion se lleva a cabo mediante el certi-
ficado o anotaciones en cuenta, sin embargo, en
la practica ello se aleja de la realidad, dado que
dicha representaciéon puede palparse también
desde un contrato de transferencia de acciones,
en caso no se haya extendido un certificado.

4.2. La accion de una sociedad andénima no
deberia de ser considerada dentro de una de las
tres acepciones que se le consigna: la de titulo
valor, ya que la accién (representada mediante un
certificado) no cumple con los principios cam-
biarios tales como la incorporacion, la abs-
traccion, la literalidad y la autonomia, quedando
sujeto a evaluacion, dependiendo del caso en
concreto, el principio de legitimacién activa.

4.3. Desde nuestra perspectiva, proponemos una
modificaciéon a la actual Ley de Titulos Valores,
dentro de la cual, la accibn no se encuentre
consignada como uno de ellos (titulo valor).
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Entrevista: Dr. José Manuel Peschiera,
Superintendente del Mercado de Valores

En septiembre, el Boletin Sociedades tuvo el
gran honor de entrevistar al Dr. José Manuel
Peschiera Rebagliati quien actualmente se
desempeina como Superintendente de la Su-
perintendencia del Mercado de Valores - SMV,
entidad que regula, supervisa y promueve el
mercado de valores en nuestro pais. En esta
entrevista, el Dr. Peschiera nos comenta sobre
sus inicios en el Derecho y sobre importantes
aspectos de coyuntura vinculados a la SMV y al
mercado de valores.

Doctor, usted es abogado por la Pontificia
Universidad Catdlica del Peru, ;qué le motivé a
estudiar Derecho?

Lo que animé inicialmente a estudiar Derecho fue
el deseo de estudiar en la Academia Diplomatica,

Entrevistan:

Maria Paula COLLANTES CALDERON
Juan Fernando VIVEROS ZARATE
Erick CORDOVA QUISPE

Manuel de Jesus ACOSTA DELGADO

pero en el camino me desanimé no tanto por la
carrera del diplomatico, sino porque pensé que
eso no iba a ser lo mejor para mi familia, pues
normalmente los hijos de los diplomaticos son un
poco desarraigados. En ese momento aun no
tenia familia, pero me cuestioné: “;Quiero eso
para mi futura familia?”. Me dije: “Si bien eso es lo
que me gustaria hacer, eso no es lo que me
gustaria que mi familia pasara”. Es por esta razon
que mi segunda opcién fue estudiar Derecho.
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{Quiénes de sus profesores fueron sus referen-
tes en la universidad, especialmente en el
campo en que usted se desempena?

Mi referente para lo que actualmente estoy haci-
endo es nadie. Me explico. Durante mi vida profe-
sional he tenido el acercamiento al mercado de
capitales. De hecho, en la época que yo estudiaba
en la universidad, el mercado de capitales y el
Derecho Financiero eran casi inexistentes, pues el
Peru era un pais muy distinto de lo que es hoy. El
mercado de capitales era muy limitado y no era
un tema que estuviese en la mente de los estu-
diantes en ese momento.

Usted ha tenido una importante trayectoria
profesional en el sector privado y desde el afo
pasado ha asumido el cargo de Superinten-
dente del Mercado de Valores, ;qué le motivé
asumir este cargo y qué resultados espera
lograr al final de su gestion?

Me motivé el poder asumir un reto, pues nunca
trabajé en el sector publico ni pensé en trabajar
en dicho sector. Tampoco alguna vez cruzé por
mi cabeza el ser el Superintendente del Mercado
de Valores. Sin embargo, por esas cosas de la vida,
en su momento, la Viceministra de Economia me
ofrece la posibilidad de ser el Superintendente.

Fue el reto de continuar con lo bueno que tiene la
institucién, pero cambiando en aquellos aspec-
tos donde puede haber mejoras. Es eso en esen-
cia lo que me motivd a aceptar este importante
cargo. Hoy por hoy estoy muy contento con lo
que hago. Tengo un equipo de trabajo que es de
primerisimo nivel, y debo gerenciar talento de
una manera muy diferente de lo que sucede en el
sector privado.

Debemos recordar que, en el sector privado, uno
busca los mejores rendimientos para la empresa
como es natural, pero en la SMV ese no el motiva-
dor de la actuacién profesional sino el poder
cumplir con tener mercados transparentes, la
defensa del inversionista y la promocion del mer-
cado.

¢Cual fue su diagnéstico sobre el mercado de
valores peruanos al asumir su gestion?

Antes de tomar el cargo de Superintendente,
observaba en la SMV cosas positivas y areas en las
que veia aspectos de mejora, desde fuera de la
institucion. Obviamente cuando uno esta fuera
tiene una percepcion de la entidad publica muy
particular y, por consiguiente, a veces se tiene
prejuicios en funcién de aquello que uno ve
desde afuera.




>

ociedades

Ya estando dentro de la Superin-
tendencia, los aspectos positivos
se reafirmaron, sin duda. Y a las
areas de mejora, algunas se reafir-
maron y otras mutaron porque
una cosa es estar desde fuera y
otra muy distinta es trabajar
desde adentro.

Debemos tener presente que la
principal funcién de la SMV es la
proteccidon del inversionista. Esa
es la piedra fundacional de la
institucién. Es por esta razon, que
lo primero que uno debe tener en
mente es la defensa del inver-
sionista, porque es la parte débil
de la relacion juridica en un acto
de inversion. Pero sin mercado,
no hay inversionista.

Nuestro mercado es uno muy
poco profundo: es pequeno si lo
comparamos con las otras
economias de la region. En ese
contexto, lo que hemos trabajado
como area de mejora en la Su-
perintendencia es lograr un acer-
camiento al mercado a efectos de
entender de primera mano cuales
son sus necesidades desde el
punto de vista regulatorio para el
desarrollo del mercado con el
objetivo de que haya mas inver-
sionistas.

Lo primero que definimos, al
llegar a la SMV, fue el estableci-
miento de una comunicacion
estructurada con el mercado y, al
hablar de éste, me refiero a los
gremios. En ese sentido, toda la
interrelacion que hoy por hoy la
SMV tiene con el mercado es a
través de los gremios, no a través
de alguna institucion en particu-
lar para el desarrollo del mercado.
Debo precisar que si hay alguna
institucion que tiene algun pro-
blema en particular, ésta puede

acercarse a la SMV y se atenderd, de corresponder, el problema
particular. Pero para temas del desarrollo del mercado, dicha comu-
nicacién se hace mediante una interlocucién con el gremio.

Es el gremio quien nos indica cuales son las areas de mejora desde
el punto de vista regulatorio y nosotros implementamos eso en
funcién de las propias politicas de la institucién y de los principios
qgue deben guiar ala SMV, especialmente el de proteccion del inver-
sionista.

Hoy en dia lo que tenemos es una comunicaciéon estructurada con
el mercado, siendo el ultimo ejemplo de ello la creacién del Consejo
Consultivo del Mercado de Capitales, el cual fue lanzado el 09 de
agosto de 2018 y esperamos que éste pueda unir la oferta, la
demanda, la estructura y el regulador.

La demanda son los inversionistas, los cuales estan representados
por la Asociacion de Administradoras de Fondos de Pensiones
(AAFP). Las AFP son los inversionistas institucionales mas impor-
tantes.
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Luego tenemos a la Asociacion Peruana de
Empresas de Seguros (APESEG) que son los
segundos inversionistas mas importantes del
mercado. Esos digamos son los unicos dos
gremios de inversionistas propiamente dicho.

Por otro lado, la oferta estd representada por la
Asociacion de Administradoras de Fondos
Mutuos, aunque se debe precisar que a esta
asociacion se la puede analizar desde dos
enfoques pues por un lado es inversionista y, de
otro, es el administrador del fondo y un genera-
dor de productos lo cual se vincula mas con la
oferta, por eso esta ubicado en dicho grupo, el de
los ofertantes. Ademds de dicha asociacion
tenemos a la Asociacion de Fondos de Inversion,
a la Asociacion de Sociedades Agentes de Bolsa y
a la Asociacion de Empresas Promotoras del Mer-
cado de Capitales - PROCAPITALES, quien por asi
decirlo, es el gremio de gremios y donde estan
representados los emisores que son los que ofre-
cen los bonos entre otros valores. Estos son los
principales miembros de la oferta.

La estructura se encuentra conformada por la
Bolsa de Valores de Lima S.A.A., Cavali S.A. .C.L.V.
y finalmente el regulador del mercado de valores
gue Somos NOSOtros.

Bajo este concepto tienes a todo el mercado
reunido, dichas entidades son consideradas
miembros permanentes del Consejo Consultivo
del Mercado de Capitales. Aparte de ellos tienes a
los miembros no permanentes que podran ser el
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), el
Banco Central de Reserva (BCR), la Superinten-
dencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), las empre-
sas clasificadoras de riesgo, los estudios de abo-
gados, etc. En otras palabras, todo aquel que de
una u otra manera interactua con el mercado de
valores, pero no son oferta, demanda, estructura
o regulador. Entonces en funcién de las mesas de
trabajo que se den dentro de este consejo consul-
tivo se podra llamar a aquellas entidades que no
son miembros permanentes... ;Cual es el obje-
tivo? Lograr tener una hoja de ruta como mer-
cado de capitales. Al respecto, debo mencionar
que hemos tenido un acercamiento con el Banco
Mundial y esperamos que dicha entidad pueda
apoyarnos en aquella tarea pues es necesario

poder contar con esa hoja de ruta, lo cual va a
significar también un gran esfuerzo para el mer-
cado y para el regulador. Serd un trabajo muy
arduo y espero concretarlo antes de que termine
mi periodo en el cargo.

El pasado 06 de enero de 2018 fue publicado el
Decreto Legislativo N° 1352, el cual regula la
responsabilidad administrativa de las personas
juridicas, como se sabe, el ente encargado de la
evaluacion de la adecuada implementacion y el
funcionamiento de los modelos de prevencion
es la SMV, ardua labor encomendada puesto
que esta norma alcanza no solo las empresas
que ya se encuentran bajo la supervision de la
SMV, sino a todas las empresas del pais... ;Qué
medidas viene adoptando la SMV para poder
afrontar exitosamente esta nueva funcién?

Debo indicar que esta es efectivamente una
nueva responsabilidad a cargo de la Superinten-
dencia, que nos demanda una preparacion para
llevarla a cabo de la mejor manera posible. Obvia-
mente al inicio habra un periodo de aprendizaje,
porque es algo absolutamente nuevo que exigira
generar un expertisse. Hoy por hoy tenemos
excelentes profesionales, pero no necesa-
riamente tienen un expertisse sobre este tema en
particular, pero esto se crea y esto se genera; y no
tenemos inconveniente en recibir esta respon-
sabilidad de ser el supervisor de este tema.

Lo primero que debemos mencionar es que aln
no ha salido el reglamento de la ley y concreta-
mente nosotros no sabemos exactamente cudles
van a ser las responsabilidades especificas sobre
esta materia. Sin perjuicio de ello, lo que hemos
hecho en la Superintendencia es tener un sistema
de prevenciéon. No estamos obligados a tenerlo,
pero si vamos a ser el supervisor del modelo de
prevencion, ello nos exige tener un modelo que
sea efectivo también para dar el ejemplo.

Por otro lado, hemos identificado que la Superin-
tendencia Adjunta de Riesgos de la SMV es la mas
indicada para asumir la responsabilidad de esta
supervision y en donde desarrollaremos todo el
esquema de supervisién relacionado con la
responsabilidad administrativa de las personas
juridicas.
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No sabemos si eso puede mutar en el futuro
porque conforme se vaya dando la especia-
lizacion y, en funcién de la carga de trabajo que
pueda significar, es probable que haya que sepa-
rarla de la Superintendencia Adjunta de Riesgos
para crear probablemente una nueva superinten-
dencia adjunta ad hoc para ese tema en particu-
lar, lo cual esta sujeto a las condiciones que se
presenten en el futuro.

Lo que hemos pedido al MEF es que se nos excep-
tue en la Ley del Presupuesto del proximo ano
para poder contratar personal y atender esta
nueva responsabilidad, porque como ustedes
saben, en el Estado, no hay autorizacién para la
contratacién de personal nombrado. Lo que
tenemos actualmente es la posibilidad de
contratar solo a personal CAS, pero estas son
funciones de la mayor importancia que requieren
de la reserva del caso y que nosotros considera-
mos que no podemos atender a través de planilla
CAS; sino que tiene que ser gente que sea hom-
brada para darles las seguridades del caso.
Hemos solicitado esta excepcidon y esperamos
que el ministerio la acepte y asi poder llevar ade-
lante esta situacion.

Hace poco, la SMV suscribié un convenio con el
Colegio Mayor Secundario Presidente del Peru
para promover funcionamiento del mercado de
valores a los escolares, ;nos podria contar los
alcances de dicho convenio?, ;se tiene pensado
replicar otros convenios con otras instituciones,
por ejemplo, las universidades?

Totalmente. De hecho, debemos recordar que la
SMV es miembro de I0SCO que es el organismo
internacional que reune a los reguladores de los
mercados de valores del mundo y en ese marco
celebramos la Semana Internacional del Inver-
sionista en octubre. Por ello queremos hacer una
capacitacion y un acercamiento a los estudiantes
con el mercado de capitales, lo cual esta siendo
coordinado con el Colegio Mayor Secundario
Presidente del Peru.

Ahora, yendo directamente a tu pregunta, de si
existe la posibilidad de que nosotros firmemos
convenios con otras entidades educativas. Sin
duda, totalmente. Es parte de nuestra funcién de
promover el mercado de valores y, parte de la
promocién, sin duda comprende a la educacion
financiera.
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Al respecto, quiero decir una cosa adicional y es
que una de las mesas de trabajo del Consejo Con-
sultivo de Mercado de Capitales desarrolla el
tema de inclusion financiera el cual tiene una
gran vinculaciéon con la educacién financiera.
Somos absolutamente conscientes que el mer-
cado de capitales no se va a desarrollar si es que
no hay un tema o eje de educacién financiera.
Entonces a tu pregunta, somos totalmente abier-
tos a tener convenios con las instituciones educa-
tivas que lo soliciten y que de alguna manera
sepamos que hay este plus en desarrollar el mer-
cado de capitales.

Hace unos meses, la Resolucion de Superinten-
dencia N° 023-2018 modific6 el Reglamento del
Mercado Alternativo de Valores (MAV) con la
finalidad de incorporar nuevas flexibilidades y
continuar promoviendo el desarrollo de este
mercado, ;cual es el impacto que se espera
tener con dichas modificaciones en el nimero
de emisores que participan en dicho segmento
de mercado?

Ello se explica por el contexto actual donde se
viene presentando un alza en las tasas de interés,
de hecho, en las tasas de interés en délares ello
viene ocurriendo, por lo que consideramos que
era el momento adecuado para que las empresas
puedan emitir valores mobiliarios y asi finan-
Ciarse con tazas no tan altas. Desde nuestro
punto de vista, se trata de un momento que
creemos interesante para las empresas que
quieran re perfilar sus deudas, porque todo indica
que las tasas de interés van a seguir subiendo.

Teniendo en cuenta este contexto, en la SMV
reflexionamos sobre lo que podria estar faltando
para un mayor desarrollo del Mercado Alterna-
tivo de Valores y esto nos llevé a poder plantear
esta flexibilizacién. Nosotros esperamos que
tenga el mayor éxito posible, pero eso no
depende de la Superintendencia. La SMV brinda
las herramientas, pero es el mercado el que deter-
mina si es que se emite o no. En ese sentido, lo
que hemos hecho es proponer estas flexibili-
zaciones en el momento adecuado, es decir,
cuando las tasas estdn comenzando a subir y no
cuando ya subieron; porque entonces la regu-
lacion llegé tarde. Muestra aspiracion es que el
Mercado Alternativo de Valores se multiplique

todo lo que se pueda, pero eso no va a depender
del supervisor. Es mas, al mercado le pregunta-
mos “;qué mas necesitan para desarrollar el mer-
cado?” con el objetivo de poder prever los cam-
bios que sean adecuados desde un punto de vista
de la regulacion.

En octubre de 2017, México emiti6 la Ley para
Regular las Instituciones de Tecnologia Finan-
ciera, la cual regula el negocio Fintech en dicho
pais. En el Pert aun no tenemos una regulacion,
pero sabemos que existen proyectos, ;nos
podria contar algo al respecto?

La opcién mexicana fue una opcion de regular el
mundo Fintech en general a través de una ley. En
el Peru ello no sera asi. Lo primero que debemos
mencionar es que quien lidera la regulacion de
las Fintech en el Peru es el MEF. Asimismo, la
propuesta que va a tomar el Estado peruano no
es una que vaya hacia al esquema mexicano, el
cual estd conformado por una ley que regula
todo el espectro Fintech, como bien sefalamos.
En ese sentido, la idea es regular las diferentes
caras 0 negocios que se dan en el ecosistema
Fintech de forma separada. Uno de estos nego-
cios es el crowdfunding para el que se esta propo-
niendo algunos proyectos de regulacion que,
probablemente, sea una ley de plataformas de
financiamiento participativo.

En ese marco, la Superintendencia le present6 al
MEF, antes de que asumiera el cargo de Superin-
tendente, un proyecto de ley de crowdfunding
dado que la SMV no tiene iniciativa legislativa.
Luego de dicha presentacion, el MEF considerd, a
mi parecer de manera acertada, que esta ley
debia de ser vista en conjunto con la SBS y con el
BCR; entonces hoy por hoy las tres instituciones
estamos terminando, en coordinacion con el MEF,
un proyecto de ley de crowdfunding que sera
presentado al Congreso de la Republica.

No obstante, debo manifestar que ya existe un
proyecto de ley de crowdfunding en el Congreso
de la Republica sobre el que la SMV, en su opor-
tunidad, ha podido emitir una opinién a través
del MEF, puesto que no lo podemos enviar
directamente. Creo que el proyecto de ley que
existe en el Congreso tiene por objeto regular la
figura, pero no esta hecho o coordinado con los
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reguladores del mercado, que somos los que de
alguna manera sabemos como es la mejor forma
de poderlo tratar. Por ello, me parece que el Con-
greso finalmente estard debatiendo el proyecto
gue nosotros enviemos como reguladores.

Sobre el proyecto que venimos preparando
puedo senalar que sera uno que tiene por objeto
sentar las bases, pero no sera reglamentarista.
Consideramos que el crowdfunding es una figura
nueva que definitivamente merece tener un
marco legal, pero un marco legal flexible que deje
al regulador (que se propondra sea la SMV) el
poder de complementar la regulacion a través de
normas emitidas por el propio regulador, pues el
negocio Fintech es uno muy dinamico y si todo lo
fijamos o detallamos en la ley, no vamos a tener la
posibilidad de adecuarnos a los cambios o de
modificar aquello que puede haber sido
normado con buena voluntad pero de manera
errada.

Modificar una ley resulta mucho mas complicado
que modificar una norma emitida por la SMV.
Entonces, digamos que ese es el espiritu que hay
detras de todas las propuestas de regulacion de

las Fintech y, mas precisamente, sobre el crowd-
funding.

Como se sabe, el proceso de integracion finan-
ciera entre los paises de la Alianza del Pacifico
es un tema trascendental para la economia
peruana. Al respecto, ;cuales cree usted que
son factores que puedan estar limitando este
proceso de integracion?

En el caso de la Alianza del Pacifico lo que hay en
el marco de la SMV es la experiencia MILA y el
reconocimiento de los fondos mutuos. El Perd, en
temas de reconocimientos de fondos mutuos ha
hecho una buena labor porque el pasaporte de
fondos (como asi se le Ilama) fue un acuerdo que
realizaron los cuatro paises de la Alianza del Paci-
fico (México, Chile, Colombia y el Perd) a finales
del 2016.

A finales del afo 2017, el Perl ya tenia una ley
que permitia el pasaporte de fondos, y en el inicio
del afno 2018 nos hemos dedicado a elaborar una
reglamentacién que tenga como fin el recono-
cimiento de fondos; esta norma ya ha salido y
estara vigente desde noviembre.
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El Perd en un aino ha hecho las cosas muy bien. De
no tener nada se pasé a tener una norma que
reconozca los fondos mutuos de los paises miem-
bros de la Alianza del Pacifico. En materia de mer-
cado de capitales, lo que necesita la Alianza del
Pacifico para poder despegar es tener una
agenda priorizada.

Para esto en el Pery, el 22 de junio del presente, se
reunié el mercado para determinar cual seria
nuestra propuesta para esa agenda priorizada.
Pero, sin duda, para que haya un mayor desarrollo
del mercado de capitales al nivel de la Alianza del
Pacifico, lo mas importante es que “los privados
se la crean”; esto debido a que la regulacién se
encuentra presente, pero su uso dependera
muchisimo del mercado privado.

En el dltimo trimestre del afno, la SMV organiza
el Curso de Alta Especializacion en Mercado de
Valores para los estudiantes de los ultimos anos
de la universidad ;Nos podria comentar sobre
éste, asi como los beneficios de participar en
este importante curso para un estudiante?

Este un tema muy gratificante para nosotros. En
el ultimo trimestre del afio se lanza la convocato-
ria para este curso, el cual es totalmente gratuito.
El afno pasado hubo 30 plazas y 10 fueron de
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provincia, lo cual fue algo muy reconfortante para
nosotros que un tercio de dichas plazas lo
ocuparan chicos del interior del pais. Si son de
universidades de provincia, nosotros les paga-
mos el traslado y la estadia.

De este curso, los chicos salen muy bien prepara-
dos, ya que es un curso de primer nivel. Muchas
veces, la SMV contrata a algunos exalumnos para
trabajar con nosotros. No podemos contratarlos a
todos por las limitaciones presupuestales, pero lo
que no termina contratando la SMV lo hace el
mercado, pues son estudiantes muy bien
preparados.

Doctor, para finalizar, nos podria dejar un men-
saje para nuestros lectores sobre el mercado de
valores.

El mercado de valores es un tema muy especia-
lizado y lo que yo les digo es lo siguiente: “Si
ustedes tienen una preferencia por el Derecho
Financiero y el Derecho Corporativo en general,
indaguen sobre el tema del mercado de capitales;
porque lo mas probable es que éste sea un
mundo que les va a gustar y donde querran
estar”.

Muchas gracias por la entrevista.

Asistentes:

Nahomy Rojas Hidalgo
Judith Daisy Laurente Bellido
Juan Fernando Viveros Zarate
Erick Cordova Quispe

Aldo Bryam Zuniga Zuhiga
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