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Comentario

Educacion financiera
en el Peru

Manuel de Jesus Acosta Delgado
Coordinador del Boletin Sociedades

El discurso presidencial de este afo tuvo variados contenidos y, aunque no todos tuvieron la repercusién
mediatica, a nosotros nos la llamo la atencién uno que se menciond casi al inicio del mismo: la aprobacién
de una politica de inclusion financiera en el Perd, la misma que segln nuestro presidente, es un “elemento
necesario para facilitar la financiacién y el ahorro en sectores que no tienen normalmente acceso al crédito
ni al sistema financiero en general”

Nosotros recordamos que en el afto 2015, el Pert aprobd su Estrategia Nacional de Inclusién Financiera, la
cual comprendia, entre otros, una serie de acciones para justamente acercar a la poblacién a los servicios
financieros. Acciones que involucraban a diversos sectores del gobierno como el Ministerio de Economia,
Educacion, SBS, etc. Toda vez que esta falta de inclusion es una problematica cuya solucién demanda un
tratamiento multisectorial. Sin adentrarnos en cada una de estas acciones, queremos comentar un punto
que es clave para lograr la inclusion financiera: la educacién financiera. Cuyos objetivos “estan orientados a
lograr mejoras en las capacidades, actitudes y conocimientos financieros de todos los segmentos de la
poblaciéon para la adecuada toma de decisiones econémicas.’ (1).

{Como podemos medir la educacién financiera? En el Perd no tenemos una prueba especifica, pero en el
afno 2015 por primera vez se realizé una referida a dicho tema. Esta prueba se llama Programa para la Eva-
luacion Internacional de Estudiantes (PISA, por sus siglas en inglés) la cual es hecha por la OCDE (2). En el
examen del afo 2015, entre otros, se evalud “hasta qué punto los estudiantes peruanos han desarrollado
habilidades, conocimientos y actitudes que permiten que los estudiantes vivan de manera independiente
y participen activamente en la vida econémica de su pais, beneficiando con sus decisiones financieras a si
mismos y a la sociedad en la que viven” (3), cuyos resultados fueron compartidos por el Ministerio de
Educacién donde no nos fue muy bien que digamos pues obtuvimos el puesto 13 de 14 paises partici-
pantesy se concluyd que “Casi la mitad de los estudiantes peruanos no ha desarrollado auin la competencia
financiera de acuerdo a los estandares exigidos por PISA” (4).

Por otro lado, Paul Revolledo, en un articulo titulado “Los riesgos de una escasa educacion financiera” (5),
comentaba acerca de algunos recientes casos donde se puede apreciar las deficiencias en materia de
educacion financiera por la que adolecemos los peruanos. Asi, por ejemplo, reflexionaba sobre el destino de
los ahorros previsionales que muchas personas retiraron en aplicacién de la llamada la“Ley 95.5" jPara qué
se usaron? Segun Revolledo, para el pago de deudas y consumo corriente, a tal punto que se hayan agotado
el 40% de dichos recursos, desconociendo el fin de estos fondos: una futura jubilacion.

Con una adecuada educacién financiera, las personas podrian conocer los riesgos y retornos de los produc-
tos financieros que existen en el mercado, podrian atreverse a invertir en ellos, hacer crecer la economia 'y
lograr mejorar sus vidas. Los resultados del PISA 2015 y lo ocurrido con gran parte de los destinos de fondos
de jubilacién anticipada, son ejemplos -lamentablemente, no son los Unicos- de que en educacion finan-
ciera hay mucho que hacer. En ese sentido, la aprobacién de una politica de inclusion financiera que involu-
cre mejorar educacién en dicho tema, no nos cae nada mal.

(1) Estrategia Nacional de Inclusién Financiera, p. 12. Consultada de: https://www.mef.gob.pe/contenidos/archivos-descarga/ENIF.pdf

(2) En el Peru se han realizado varias pruebas PISA antes del 2015, solo que la realizada en el afio 2015 involucré dicho tema.

(3) Véase http://umc.minedu.gob.pe/pisa-financiera/

(4) Véase Resultados PISA 2015. Educacion Financiera, p. 16 http://umc.minedu.gob.pe/wp-content/uploads/2017/05/PISA-Financiera-2015.pdf
(5) REBOLLEDO, Paul.“Los riesgos de una escasa educacion financiera”. El Comercio, 11-07-19, p. 20.
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Noticia del mes...
Carlos Fernandez Sessarego

Desde el lunes 29 de julio de 2019 en la comunidad juridica no se habla de otra cosa sino de la
partida del Maestro Carlos Fernandez Sessarego, docente en diversas universidades y formador de
generaciones de abogados. El maestro Sessarego es reconocido como un CREADOR DE DERECHO
por ser autor de la mundialmente reconocida teoria tridimensional del derecho, ademas tenemos
el danos al proyecto de vida o a la libertad fenoménica; la finalidad del derecho y el derecho a la
identidad personas; igualmente ha sido un INNOVADOR DEL DERECHO, por sus trabajos acerca del
dano moral, los sujetos de derecho, la empresa como sujeto de derecho, la antijuricidad, el comité,
el derecho natural, el derecho al bienestar, la autonomia de la voluntad, la clasificacién del dano, la
capacidad, el abuso del derecho y los derechos fundamentales “fundantes”y derechos fundamen-
tales “fundados, entre otros.

Los miembros de Sociedades tuvimos el privilegio de reunirnos con él en varias oportunidades y
encontramos al maestro y amigo sencillo siempre dispuesto a compartir sus ensefianzas y a
responder nuestras inquietudes. Entre tantas cosas que nos dijo el maestro Fernandez Sessarego en
una de nuestras reuniones es:

“Yo los saludo como colegas, porque yo sigo estudiando, voy a tener 91 afnos y sigo estudiando.”

Asi fue Carlos Fernandez Sessarego, un eterno estudiante y un investigador incansable. El maestro
ha partido a los 94 afnos de edad y nos deja un gran ejemplo a sequir.
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La regulacion de las inversiones en el sistema
privado de pensiones

Escribe: Ayrton Alexis GONZALEZ IBARGUEN
Estudiante de 6to afio de Derecho de la UNMSM
Ex coordinador general del Grupo de Estudios Sociedades (2018)

I. Introduccion

En 1993, el Peru fue el sequndo pais del mundo en
adoptar un sistema privado de pensiones; el pri-
mero fue Chile en 1981, con la diferencia de que
mantenemos un sistema mixto, pues coexiste con
el sistema publico.

En el contexto del 2018, en el que los mercados
financieros alrededor del mundo cerraron el afo en
pérdidas, incluida la Bolsa de Valores de Lima, que
registré una pérdida del 3.12 % (1), la mayoria de los
participantes del mercado de valores peruano
tuvieron que sufrir estas consecuencias, siendo las
mayores inversoras las administradoras privadas de
fondos de pensiones (AFP).

Estos problemas no pasaron desapercibidos. Diver-
sas noticias que circularon por los medios el afo

pasado demostraron el desconocimiento general
de la poblacién sobre cémo funcionan los gestores
de los sistemas privados.

El objetivo de este estudio es el de explicar qué tipo
de inversiones realizan las AFP con los aportes de
sus afiliados y cual es la regulacion de éstas.

Il. Los sistemas de pensiones en el Peru

En nuestro pais contamos con dos regimenes previ-
sionales excluyentes el uno del otro: el sistema
nacional de pensiones (SNP), administrado por la
Oficina de Normalizacién Previsional (ONP), y el
sistema privado de pensiones (SPP), a cargo de las
AFP. Las diferencias entre ambos son considerables
y es potestad de cada afiliado decidir en qué
sistema gestionara sus ahorros.
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La discrepancia mas notable entre ambos sistemas
es el método a través del cual se gestionan los aho-
rros del afiliado. En el SNP, los aportes de los traba-
jadores forman parte de un fondo comun, del cual
se pagan las pensiones de los jubilados de hoy en
dia. La ONP realiza inversiones a través del Fondo
Consolidado de Reservas Previsionales. La pension
dependerd de los afos de aportes realizados y el
promedio de las remuneraciones del afiliado en sus
ultimos 60 meses de trabajo. Los aportes se pierden
si no se realizan por, al menos, 20 afios. Hoy en dia el
monto maximo de pension es de S/. 857.36.

Por el contrario, en el SPP los aportes son gestiona-
dos mediante una cuenta individual de capita-
lizacién, Unica para cada afiliado, que formard parte
de uno de los fondos de la AFP. La entidad se dedi-
cara a invertir el dinero depositado en los fondos
para generar una rentabilidad con el dinero
contenido en los mismos. Ello significa que la
pension del afiliado dependerd de sus aportes
acumulados mas la rentabilidad generada y, de ser
el caso, la redencion de un bono de reconocimiento
(2). No hay un monto maximo de pensién. En
ambos casos, la entidad cobrard una cuota de
administracion que saldra de los aportes realizados.
Cabe aclarar que, al ser una cuota de administracion
y no de éxito, las entidades cobran independiente-
mente de los resultados obtenidos.

I1l. Clasificaciéon de fondos en el SPP

Como podriamos deducir de lo explicado anterior-
mente, la finalidad del SPP es la de maximizar las
pensiones de los afiliados. Segun el Ministerio de
Economia y Finanzas, “el principal objetivo es hacer
que el fondo de pensiones alcance el mayor
rendimiento con el menor riesgo posible, el cual se
mide a través de la tasa de rentabilidad, que
expresa el porcentaje de incremento del dinero
aportado por los trabajadores como producto de
las inversiones realizadas” (3).

Para ello, las AFP realizan inversiones con los
aportes de los afiliados a través de sus distintos
fondos, que se clasifican por nivel de riesgo. En el
articulo 18-A de la Ley del Sistema Privado de
Administracion de Fondos de Pensiones (Ley de
SPP) se clasifican los cuatro fondos que toda AFP
debera administrar de la siguiente forma:

- Fondo de pensiones tipo 0 o fondo de proteccién
de capital: orientado a mantener el valor del patri-

monio de los afiliados.

- Fondo de pensiones tipo 1 o fondo de preserva-
cion de capital: orientado al crecimiento estable del
patrimonio de los afiliados.

- Fondo de pensiones tipo 2 o fondo mixto: orien-
tado a un crecimiento moderado del patrimonio de
los afiliados.

- Fondo de pensiones tipo 3 o fondo de apreciacion
del capital (fondo de crecimiento): orientado a un
alto nivel de crecimiento del patrimonio de los
afiliados.

Cada fondo es un patrimonio con existencia y con-
tabilidad distintas de las de las AFP. El criterio de
clasificacion de la ley es el del riesgo que estd
dispuesto a soportar el inversionista.

Si un fondo ofrece una rentabilidad esperada de,
por ejemplo, 8%, el riesgo es “la posibilidad de
recibir un retorno sobre la inversion diferente del
esperado” (4). Ello puede significar que se logre el
objetivo de obtener dicho 8%, pero también que
existe la posibilidad de que la inversion termine en
pérdida. Dependera de la aversion al riesgo de cada
afiliado decidir en cual decide depositar sus aho-
rros.

Durante el 2018, en promedio, los fondos 0 y 1
terminaron en ganancias de hasta 4.1% y 1.1%
respectivamente, fueron los fondos 2 y 3, de mayor
riesgo, los que registraron pérdidas de entre 1.8%y
3.7%, para el caso de los fondos 2 y de entre 4.7% y
8%, para el caso de los fondos 3 (5). Esto después de
cuatro anos seguidos de rentabilidad positiva.

IV. Las inversiones en el sistema privado de pen-
siones

En el articulo 25 de la Ley de SPP se enumera una
lista de los instrumentos financieros en los que las
AFP podran invertir el dinero de los afiliados. En el
articulo 25-A se establece una categorizacion
general, que pasaremos a explicar:

- Instrumentos representativos de derechos sobre
participacién patrimonial o titulos accionarios: Aqui
se ubica a las acciones de las sociedades de capital
que son instrumentos financieros de renta variable,
por lo que su rentabilidad esperada depende de
diversos factores.
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- Instrumentos representativos de derechos sobre
obligaciones o titulos de deuda: Aqui se clasifican
los instrumentos financieros de renta fija, lo que
significa que su rentabilidad esperada esta prefi-
jada contractualmente. Aqui nos referimos a los
bonos, de plazo mayor a un afio. Los instrumentos
de corto plazo estan en otra categoria.

- Instrumentos derivados para cobertura y gestion
eficiente de portafolio: Un derivado es un instru-
mento financiero cuyo valor depende de otro
activo, denominado como subyacente. A través de
estos se pueden gestionar de manera eficiente los
riesgos financieros. El mas usual es el forward (o FX),
que se utiliza para prevenir el riesgo de tipo de
cambio.

- Instrumentos representativos de derechos sobre
obligaciones de corto plazo o activos en efectivo:
Se trata de instrumentos de renta fija de corto plazo
o0 activos directamente en dinero.

- Instrumentos alternativos: Estos son definidos
como “aquellos instrumentos cuyo perfil de riesgo -
retorno difieren de los instrumentos tradicionales
como los titulos accionarios, titulos de deuda y
activos en efectivo”. Seran detallados en un punto
aparte.

Todos estos instrumentos tienen per se riesgos
tedricos distintos, ello sin contar que éstos varian en
cada inversion individual. Por estas razones, en el
fondo 0 solo se podra invertir en renta fija, sea de
largo o corto plazo; mientras que en los fondos tipo
2 y 3 Unicamente se podran realizar inversiones en
instrumentos alternativos en las cantidades maxi-
mas establecidas en el articulo 25-B de la Ley de
SPP.

V. Las inversiones en instrumentos alternativos

Como se explicé en el punto anterior, los instru-
mentos alternativos son definidos por la Ley de SPP
como “aquellos instrumentos cuyo perfil de
riesgo-retorno difieren de los instrumentos tradi-
cionales como los titulos accionarios, titulos de
deuda y activos en efectivo”. Badsicamente, se trata
de inversiones en instrumentos mas sofisticados
que requieren mayores diligencias que las inversio-
nes tipicas en acciones o bonos, por ejemplo.

Las inversiones alternativas suelen identificarse por
su alta complejidad, lo que supone mayores riesgos

y mayores rentabilidades esperadas. Su rareza
implica que no sean muy transados, por lo que
tienen poca liquidez. Son instrumentos ideales para
diversificar el riesgo de las carteras de inversion,
pues estos instrumentos suelen tener poca corre-
lacién con el resto del mercado financiero.

En el articulo 75-C del Titulo VI del Compendio de
normas de superintendencia reglamentarias del
sistema privado de administracion de fondos de
pensiones (en adelante, Titulo VI) se sefalan los
siguientes instrumentos alternativos:

5.1.REIT

Los real estate investment trust (REIT) son vehiculos
de inversion inmobiliaria en el mercado de valores
que existen en Estados Unidos desde los afos 60.
En el Perd comenzaron a regularse a través de los
fondos de inversiéon en renta de bienes inmuebles
(FIRBI) y los fideicomisos de titulizacién para inver-
sion en renta de bienes raices (FIBRA).

Los FIRBI se estructuran a través de fondos de inver-
sion, mientras que los FIBRA a través de fideicomi-
sos de titulizacién. Ambos son patrimonios auténo-
mos, por lo que requieren de una administracion
externa. Esta es ejercida por las sociedades adminis-
tradoras de fondos de inversidon (SAFI) en el caso de
los FIRBI y por las sociedades titulizadoras, en el
caso de los FIBRA.

La regulacién de los FIRBI se encuentra en la cuarta
disposiciéon complementaria del Reglamento de
fondos de inversion y sus sociedades administrado-
ras. En el caso de los FIBRA, nos tenemos que remitir
al reglamento de los procesos de titulizacion de
activos.

En ambos casos, para que el fondo de inversién o
patrimonio fideicometido sea calificado como FIRBI
o FIBRA, deberd cumplir los mismos requisitos,
entre los que se encuentran que todos sus certifica-
dos de participacion sean emitidos por oferta
publica y que su finalidad sea “la adquisicion o
construcciéon de bienes inmuebles que se destinen
a su arrendamiento u otra forma onerosa de cesion
en uso (...)"” Deberan invertir al menos el 70% de su
recaudacioén en activos inmobiliarios y repartir, por
lo menos, el 95% de su utilidad neta disponible de
cada ejercicio. Los certificados de participacion
deberdn colocarse a, al menos, diez inversionistas
sin vinculacion (6).
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5.2.Fondos mutuos o fondos de inversion alterna-
tivos

Los fondos de inversion y los fondos mutuos son
mecanismos de inversion colectiva. Funcionan
recaudando fondos de diversos tipos de inversio-
nistas, sean institucionales o no, y gestionandolos a
través de una administracion sofisticada.

Como mencionamos, estos se estructuran a través
de patrimonios auténomos administrados por una
SAFI, en el caso de los fondos de inversién, o por
una sociedad administradora de fondos (SAF), en el
caso de los fondos mutuos. La principal diferencia
entre ambos es que los fondos de inversién son de
capital cerrado y usualmente mas dedicados a
inversionistas institucionales, mientras que los
fondos mutuos son de capital abierto y estan desti-
nados a todo tipo de inversionista.

Que un fondo sea de capital cerrado significa que,
una vez emitidos sus titulos, los inversionistas que
los hayan adquirido seran los unicos que tenga el
fondo. Si se desea adquirir estos titulos, debera
hacerse en el mercado secundario o esperar una
nueva emisién de certificados de participacién. En
el caso de los fondos de capital abierto, los inver-
sionistas podran invertir en el fondo en cualquier
momento, sin tener que esperar a una nueva emi-
sion.

Un fondo puede ser tradicional si invierte en accio-
nes, bonos, papeles comerciales, derivados y en el
resto de instrumentos financieros tipicos. Los
fondos de inversién alternativos son definidos en el
inciso ¢) del articulo 20 del Titulo VI como: “fondos
que invierten en instrumentos de inversidon cuyas
estrategias permitan clasificarlos como real estate
fund, hedge fund, commodity fund, private equity
fund, venture capital fund, fondos forestales, y
fondos de infraestructura. Las estrategias deben ser
reconocidas como tales en los principales mercados
internacionales”.

Los fondos en real estate (bienes raices) son
aquellos que invierten los aportes de sus participes
en actividades inmobiliarias. Podemos incluir a los
FIRBI, pero también a cualquier otro fondo de oferta
publica o privada que realice inversiones inmobi-
liarias.

Los hegde funds (fondos de inversién de inversién
libre 0 alto riesgo) son aquellos que buscan maximi-

zar la rentabilidad de las inversiones utilizando
todas las vias posibles. También se los denominan
como fondos de cobertura porque, al invertir en
activos poco correlacionados con el resto del mer-
cado, sirven para diversificar eficientemente las
carteras de inversion.

Los commodity funds invierten en materias primas
(commodities) como el oro, plata, fuentes de
energia como el petréleo y el gas, entre otros. Estos
brindan diversificacién al portafolio, asi como,
proteccién contra la inflacién y un gran crecimiento
potencial.

Los fondos de inversién en private equity (capital
privado) invierten en acciones de sociedades de
capital que no tengan acciones listadas en bolsa.
Los fondos en private equity suelen identificar
oportunidades de inversion en sociedades con alto
potencial de crecimiento, las adquieren, las admi-
nistran a largo plazo y, una vez que incrementaron
exponencialmente su valor, las venden, sea a través
del mercado publico o del privado. Cabe mencionar
que las mayores operaciones de fusiones y adquisi-
ciones de la historia del Peru se han realizado a
través de estos fondos (7).

Los fondos en venture capital son bastante pareci-
dos a los fondos en private equity. Se concentran en
buscar oportunidades de inversién en startups
(empresas emergentes) y los fondos les brindan el
financiamiento que requieren para realizar sus
proyectos empresariales, a cambio de participacion
en la sociedad.

Los fondos forestales financian proyectos en favor
del medio ambiente, usualmente a largo plazo, que
signifiquen oportunidades de negocio impor-
tantes. El ejemplo mas claro es la inversion en
empresas propietarias de fondos de madera. A
pesar de que el interés de los fondos sea eminente-
mente lucrativo, el bien comun que generan estos
financiamientos hace que sea comun que los paises
establezcan beneficios tributarios para quienes
inviertan en ellos. En el Peru ya se han realizado las
primeras emisiones de bonos verdes (8).

Por ultimo, los fondos de infraestructura financian
importantes megaproyectos de, valga la redundan-
Cia, infraestructura. Esta figura no ha tenido mayor
éxito en el Pery, debido a la nula cantidad de
proyectos lo suficientemente sélidos como para
invertir en ellos (9).
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Ello podria deberse a las altas barreras de entrada para
el desarrollo de concesiones cofinanciadas, la lentitud
de los procesos y los aspectos regulatorios (10). Las
inversiones en infraestructura también se realizan a
través de fideicomisos y asociaciones publico-
privadas (11).

VI. Conclusiones

6.1.En 1993, el Pert fue el segundo pais del mundo en
adoptar el SPP, luego de que Chile lo hiciera en 1981,
con la diferencia de que el sistema peruano es mixto,
pues coexiste con el sistema publico. Existe un gran
desconocimiento general del funcionamiento de las
SPP y sus inversiones, que siempre conllevan riesgos.

6.2. Tanto las AFP como la ONP cobran comisiones de
administracién por la gestion de sus fondos. Al ser una
cuota de administracion y no de éxito, las AFP cobran
independientemente de los resultados obtenidos.

6.3. La finalidad del SPP es la de maximizar las pensio-
nes de los afiliados. Para ello, las AFP realizan inversio-
nes con los aportes de los afiliados, a través de sus
distintos fondos, que se clasifican por nivel de riesgo.
La regulacion de las inversiones de las AFP se encuen-
traen la Ley de SPP, el Titulo VI y el Reglamento para la
inversion de los recursos de los fondos de pensiones
en el exterior.

6.4. Todos los instrumentos financieros en los que
puede invertir una AFP tienen riesgos tedricos distin-
tos, ello sin contar que éstos varian en cada inversion
individual. Los riesgos se pueden mitigar a través de la
diversificacién del portafolio, pero no eliminar.

6.5. Las inversiones alternativas suelen identificarse
por su alta complejidad, lo que implica mayores
riesgos y mayores rentabilidades esperadas. Son
instrumentos ideales para diversificar el riesgo de las
carteras de inversion.
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I. Introduccion

(Cuando un agente econdmico, sea persona natural
o juridica, se ve en la necesidad de entrar a un
procedimiento concursal? La respuesta a esta inte-
rrogante puede ser muy variada. Probablemente
sea producto de las fluctuaciones del mercado, la
crisis econémica u otros factores, los que han
orillado al agente econdmico (en adelante, el
deudor) a dejar de cumplir con las obligaciones que
tiene frente a sus acreedores. Como consecuencia,
este deudor va a estar propenso a caer en estas tres
posibles situaciones: (i) Que sus estados financieros
revelen que tiene pérdidas importantes respecto a
su patrimonio; (ii) Que tiene cuantiosas obligacio-
nes vencidas e impagas por plazos que exceden los
30 dias; (iii)Que si bien su situacion no es tan critica
como para reflejar pérdidas en su patrimonio o
empezar a incumplir con sus obligaciones, el
panorama por el que atraviesa le senala que es
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propenso a una situacién econdémica financiera
critica pero reversible.

Si nos situamos en el Ultimo escenario, el deudor
puede hacer dos cosas: actuar o esperar. Si actua, va
a utilizar diferentes mecanismos de refinancia-
miento o renegociacion para salir o apartarse de la
inminente crisis que estd a punto de atravesar. Si
espera, probablemente sus acreedores empiecen a
depredar su patrimonio y termine por declararse en
quiebra. De esta manera si el agente econémico
opta por la primera opcién, posiblemente acuda a
una importante figura en la legislaciéon peruana: el
Procedimiento Concursal Preventivo.

El objetivo de este articulo es brindar algunos
alcances sobre el Procedimiento Concursal Preven-
tivo y sus principales caracteristicas, quiénes
pueden acogerse a este procedimiento, requisitos y
efectos de su uso.
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Il. ;Qué es el Procedimiento Concursal Preventivo
y cual es su finalidad?

El procedimiento concursal preventivo es un
mecanismo concursal mediante el cual el deudor
en insolvencia relativa tiene la posibilidad de preve-
nir una situacion de insolvencia absoluta, una crisis
financiera, celebrando con sus acreedores estruc-
turales un Acuerdo Global de Refinanciacién que va
a implicar una reprogramacion de sus pagos en
nuevos términos y condiciones (1). Es asi, que este
procedimiento va a resultar ser una especia de
“salvavidas” que le brinda la legislacién concursal al
deudor, el cual aun esta en capacidad de revertir su
situacion econdmica financiera, para que logre
renegociar sus acreencias, pagarlas en su totalidad
y consecuentemente salir de un escenario de crisis
inminente.

Una de las principales caracteristicas de este
procedimiento es su finalidad preventiva, puesto
que no todos los deudores son aptos para acogerse
al mismo. La legislacién concursal establece una
serie de requisitos que reflejen la solvencia y capaci-
dad de recuperacién del solicitante. ;Por qué se le
da este salvavidas exclusivamente al deudor? Con-
siderando que el deudor tiene la administraciéon de
su empresa o0 negocio, es él quién esta en la mejor
posicién de saber si estd en la capacidad o no de
asumir sus obligaciones, saber si tiene o no pérdi-
das en su patrimonio; es decir, va a ser el deudor el
primero en enterarse que la empresa o negocio esta
apunto de atravesar un escenario de crisis del cual
tal vez no pueda recuperarse. En ese sentido, es
razonable que se le brinde esta opcién voluntaria
de prevencién con el uso del procedimiento
concursal preventivo. Otra importante caracte-
ristica es que, a diferencia del Procedimiento Con-
cursal Ordinario, en el Procedimiento Concursal
Preventivo el deudor va a mantener la adminis-
tracién de su empresa o negocio, tomando diferen-
tes acciones y decisiones para revertir su situacion.

lll. Requisitos para acogerse al Procedimiento
Concursal Preventivo

En nuestro pais este procedimiento es llevado a
cabo en el fuero administrativo, siendo el Instituto
Nacional de Defensa de la Competencia y Propie-
dad Intelectual (en adelante, el INDECOPI o la auto-
ridad concursal) la entidad encargada en los
procedimientos concursales ordinarios y preventi-
vos, teniendo a la Ley N° 27809, Ley General del

Sistema Concursal (en adelante, la LGSC) como ley
especial para estos procedimientos.

En el inciso 1 del articulo 103 de la LGSC, se senala
gue Unica y exclusivamente podran acogerse al
Procedimiento Concursal Preventivo aquellos
deudores que no se encuentren en los supuestos
que permitan su ingreso a un procedimiento
concursal ordinario. Es decir, que no se encuentren
en ninguno de los siguientes escenarios: (i) Que
mas de un tercio del total de sus obligaciones se
encuentren vencidas e impagas por un periodo
mayor a 30 dias calendarios; (ii) que tenga pérdidas
acumuladas, deducidas las reservas, cuyo importe
sea mayor al tercio del capital social pagado. Las
restricciones que hace el legislador nos ayudan a
comprender un poco mas el caracter preventista
del procedimiento concursal preventivo -valga la
redundancia-, ya que, si el deudor solicitante se
encuentra en uno de los supuestos descritos,
evidentemente la situacion de crisis econémica
financiera por la que atraviesa es critica y segura-
mente necesite mas que un acuerdo de renego-
ciacion de créditos para lograr su recuperacion.

La LGSC, en el articulo 25, establece una serie de
documentos que el deudor debe adjuntar a su
solicitud de inicio de procedimiento concursal
preventivo cuya finalidad sera acreditar la situacién
econdémica financiera del deudor, como el balance
general y otros estados financieros descritos en la
ley, la lista detallada de todas las obligaciones que
tiene pendientes y la identificaciéon de cada uno de
sus acreedores, ademds debe presentar infor-
macion sobre su patrimonio; es decir, los bienes
muebles e inmuebles con los que cuenta a la fecha
y si estos cuentan con algun tipo de gravamen, la
lista de créditos por cobrar que tenga y su posibili-
dad de recuperacion, copia de las fojas del libro de
planilla de sus trabajadores y, también debe
precisar si alguno de sus acreedores son vinculados.
Cumplidos estos requisitos la Comisién de Proce-
dimientos Concursales de la autoridad concursal
declarard la situacion de concurso del deudor.

IV. Modalidades de inicio del procedimiento

Cuando el deudor solicita el inicio de su concurso
preventivo ante la autoridad concursal, debe sena-
lar también que va a solicitar la inexigibilidad de sus
acreencias hasta la aprobacién del Acuerdo Global
de Refinanciacion (en adelante, el AGR).
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La precisién de esta peticién en la solicitud va a
traer importantes consecuencias en el curso del
procedimiento concursal.

- Si el deudor solicita la inexigibilidad de sus acreen-
cias hasta la aprobacion del AGR, el deudor va a
contar con una suerte de protecciéon que le va a
otorgar la autoridad concursal sobre la exigibilidad
de sus acreencias, que traerd como consecuencia
que aquellos acreedores, cuyos créditos se encuen-
tren vencidos, no puedan exigir el pago de estos
hasta que la Junta de Acreedores decida si se
aprueba o no el AGR. Esto acorde con lo establecido
en el articulo 108 de la LGSC.

- Si el deudor no solicita la inexigibilidad de sus
acreencias en su solicitud de concurso, los
acreedores que cuenten con créditos vencidos
pueden ejecutarlos y requerir su pago, sin la necesi-
dad de esperar a que se apruebe el AGR.

Mas adelante se abordara otro de los efectos que
tiene la inexigibilidad de acreencias que solicita el
deudor, posterior a la desaprobacién del AGR.

V. Importancia del reconocimiento de los créditos
por parte de la autoridad concursal

El procedimiento concursal inicia con la publicacion
que hace la autoridad concursal en su Boletin Con-
cursal (2) sobre la situacion de concurso del deudor.
Los acreedores deben presentar su solicitud de
reconocimiento de créditos dentro de los 30 dias
posteriores a esta publicacion, este reconocimiento
seguird lo estipulado en el articulo 38 de la LGSC. Es
importante que los acreedores soliciten el recono-
cimiento de sus acreencias a tiempo ante la autori-
dad concursal, puesto que, este reconocimiento les
va a otorgar derechos politicos y econémicos en la
Junta de Acreedores, donde finalmente se va a deci-
dir si se aprueba o no el AGR. Los acreedores tardios
tendran solo derechos econdémicos del resultado
que se tome de aprobarse el AGR. La Junta de
Acreedores se va a instalar con quorum calificado,
es decir, en primera convocatoria con el 66,6% de
créditos reconocidos y en segunda convocatoria
con la presencia de los acreedores reconocidos que
hayan asistido (3).

VI. El Acuerdo Global de Refinanciacion y los efec-
tos de su aprobacion o desaprobacion.

El Acuerdo Global de Refinanciacion (AGR) se

podria definir como un negocio juridico mediante
el cual se van a establecer los mecanismos de repro-
gramacién de las acreencias del deudor, donde se
establezcan nuevos plazos y términos para el pago
de cada una de las acreencias reconocidas y no
reconocidas ante la autoridad concursal.

Este AGR debe contener lo siguiente: (i) El crono-
grama de pagos a realizar, en el cual obligatoria-
mente se debe estipular que el 30% de los fondos o
recursos que se destinen al pago de los créditos
deben asignarse al pago de las acreencias laborales;
(i) la tasa de interés aplicable y; (iii) las garantias
que se ofreceran.

La Junta de Acreedores, por mayoria calificada,
toma la decision de aprobar o no el AGR. Esto
implica la conclusion del procedimiento concursal
preventivo. La aprobacion del AGR es oponible a
todos los acreedores, inclusive a aquellos que no
hayan asistido a la Junta o a los que hayan votado
en contra de la aprobacién y hubieran dejado
constancia de ello.

En caso de que el AGR fuera aprobado, el deudor
tendra que cumplir con lo que se haya estipulado
en este acuerdo. El incumplimiento de cualquiera
de los pagos, plazos o condiciones que se hayan
pactado en el AGR por parte del deudor implica la
nulidad del AGR, por lo que cada acreedor podra
cobrar su acreencia como originalmente se habia
pactado, perdiendo asi toda proteccion que le
hubiera otorgado en un principio la autoridad
concursal.

Por otro lado, si se desaprueba el AGR, el deudor se
va a encontrar frente a dos escenarios dependiendo
de si en su solicitud de inicio de procedimiento
concursal preventivo solicité la inexigibilidad de sus
créditos. En el primer escenario, si la Junta de
Acreedores desaprueba el AGR y el deudor solicité
la inexigibilidad de sus acreencias, la Junta de
Acreedores puede decidir en esa misma junta
iniciar un procedimiento concursal ordinario, de esa
manera la autoridad concursal deberd emitir una
resolucién disponiendo el concurso ordinario del
deudor. Uno de los efectos que va a tener esta
decisién por parte de la Junta de Acreedores es que
la inexigibilidad de acreencias que tenia el deudor
en el concurso preventivo se traslada al concurso
ordinario.
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En el segundo escenario, si es que la Junta de
Acreedores desaprueba el AGR, y el deudor no soli-
Citdé ninguna proteccion frente al cobro de sus
obligaciones, el proceso concursal preventivo
concluye, y el deudor deberd inhibirse de volver a
solicitarlo por un periodo de doce (12) meses.

VII. Conclusiones

7.1. El procedimiento concursal preventivo es un
mecanismo importante en nuestra legislacién
concursal que le permite evitar una situaciéon de
crisis irrevertible al deudor. Permite que el deudor
renegocie sus obligaciones y mantenga la adminis-
tracién de su empresa o negocio.

7.2. Para que un deudor pueda acogerse al proce-
dimiento concursal preventivo es necesario que (i)
mas de un tercio del total de sus obligaciones no se
encuentren vencidas e impagas por un periodo
mayor a 30 dias calendarios y (ii) que no tenga
pérdidas acumuladas, deducidas las reservas, cuyo
importe sea mayor al tercio de su capital social
pagado.

7.3. El deudor puede solicitar la inexigibilidad de
sus obligaciones hasta la aprobacion del Acuerdo
Global de Refinanciacion.

7.4. Es importante que los acreedores soliciten el
reconocimiento de sus créditos oportunamente
para que puedan gozar de sus derechos politicos y
econdémicos en la Junta de Acreedores.

7.5. El Acuerdo Global de Refinanciaciéon es un
negocio juridico mediante el cual el deudor va a
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renegociar sus créditos estableciendo nuevos
plazos y formas de pago. El incumplimiento del
Acuerdo por parte del deudor trae como conse-
cuencia la nulidad del mismo.
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Espacio procesal

;Qué es mas conveniente:
la declaracion de rebeldia de
oficio o a pedido de parte?

La autora hace una ilustrativa comparacién de la
figura de la rebeldia regulada en el articulo 458 del
Cdédigo Procesal Civil (CPC) con el “walkover” en el
deporte, y considera que la restriccion total del
derecho a probar del rebelde, no deberia ser
dictada de oficio.

En el deporte se entiende por “walkover”cuando un
equipo no acude o no esta presente en el momento
que es convocado entonces se da por ganador al
otro equipo. Claro que, en el proceso, con la
declaracion de la rebeldia no se da por ganador al
demandante, porque respecto a sus afirmaciones lo
que hay es una presuncion relativa de verdad; sin
embargo, hay un efecto fatal que consiste en la
pérdida del derecho a probar que es un derecho
fundamental.

Nuestro Tribunal Constitucional ha senalado que
“... una de las garantias que asiste a las partes del
proceso es la de presentar los medios probatorios
necesarios que posibiliten crear la conviccién en el
juzgador de que sus argumentos son los correctos.
De esta manera, si no se autoriza la presentacién
oportuna de pruebas a los justiciables, ;se podra
considerar amparada la tutela procesal efectiva?
Todo hace indicar que ello seria imposible. Solo con
los medios probatorios necesarios, el juzgador
podra sentenciar adecuadamente. Por ello, la
ligazdn entre prueba y tutela procesal efectiva es
ineluctable” (1). La garantia de probar es suprimida
de oficio, ninguna de las partes tiene la necesidad
de requerir al juez que esta sea declarada, en conse-
cuencia, generando que el rebelde se encuentre en
una situacion desfavo-rable, mientras que el
demandante obtenga ventaja sobre este.

Mientras que en el Peru la declaracién de rebeldia
es de oficio, en el Reino Unido la peticion es faculta-
tiva y para obtener esta resolucién el demandante
debe presentar una peticién (application) o una
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solicitud (request) a tal efecto. EI demandante
también puede optar por no requerirlo. En cuanto
al demandado y a su defensa, el derecho en
cuestion postula que si el demandado pretende
que se modifique o revoque una resoluciéon en
rebeldia ya dictada, debe solicitarlo sin demora al
6rgano jurisdiccional. Entonces se puede modificar
o revocar la resolucion en rebeldia si se considera
que existen razones fundadas para ello, o que el
demandado tiene posibilidades reales de defen-
derse con éxito (2).

Bajo mi perspectiva, seria conveniente que la
rebeldia sea declarada a pedido de parte; y que
proceda siempre que existan razones fundadas
para ello; o si el demandado ya ha sido declarado en
rebeldia, si demuestra que tiene posibilidades de
defenderse con éxito, deberia revocarse la decision.
La busqueda para encontrar la solucion adecuada
al tema no ha concluido, estas lineas solo reflejan
una primera base a la garantia del derecho a probar
en todo proceso.
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Eventos

El 16 de julio de 2019, en las instalaciones del auditorio Jorge Eugenio Castafeda
de la Facultad de Derecho y Ciencia Politica de la UNMSM, se llevé a cabo la
Conferencia acerca de la Ley Bic - Sociedades de Beneficio e Interés Colectivo a
cargo de Juan Diego Mujica Filippi. Evento organizado por la Catedra de Derecho
Comercial |, dirigido por la Dra. Maria Elena Guerra.
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Proximas publicaciones

Sociedades viene trabajando en su proxima obra colectiva

Titulos Valores y Derecho del Mercado de Valores, pronto en
su biblioteca.
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