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Articulo - Fondos Mutuos y Fondos de Inversion. Primeros pasos

Fondos Mutuos y Fondos de Inversién. Primeros pasos

El presente articulo es un resumen de la primera parte del
trabajo final de investigacion realizado para el curso de Fondos
de Inversion y Fondos Mutuos de la maestria de la Pontificia
Universidad Catdlica realizado para en el mes de octubre, con
la finalidad ofrecer algunos conceptos introductorios para los
estudiantes interesados en aprender més sobre la regulacion
de los fondos mutuos y fondos de inversion en el Perd.

Lo primero que es necesario dejar claro al lector es que durante
el Ultimo afio se han presentado dos propuestas de reforma de la
reglamentacion mercado de fondos mutuos, la primera se
encuentra relacionada a la introduccién en el mercado de fondos
mutuos del denominado Distribuidor de Cuotas de Fondos
Mutuos (Distribuidor), la segunda; versa en cambio, sobre la
flexibilizacion de los requisitos para iniciar operaciones que tienen
los fondos mutuos, entre otras modificatorias bastante diversas,
todas como desarrollo de las modificaciones planteadas a nuestra
infraestructura regulatoria por la Ley que promueve el desarrollo
del Mercado de Capitales (Ley N° 30708), la cual modificé la Ley
del Mercado de Valores (LMV), asi como la Ley de Fondos de
Inversion y sus Sociedades Administradoras (LFI).

En una coyuntura de cambios regulatorios que tienen la finalidad
mejorar la infraestructura regulatoria del sector, resulta muy
importante revisar brevemente las principales caracteristicas de
nuestra industria, para luego pasar a responder que es un fondo
mutuo y que es un fondo de inversion y como se pueden dasificar
los mismos. Estos conceptos generales permitiran al lector
acercarse con un conocimiento basico del tema a la hora de
analizar las reformas regulatorias -que-se’ vienen. discutiendo 'y
aprobando por la Superintendencia del Mercado de Valores.

Situacion actual del mercado peruano de fondos mutuos

Al cierre del mes de julio del presente afio la industria de fondos
mutuos peruana contaba con 166 fondos mutuos. El patrimonio
de activos administrados en la industria de fondos mutuos-al cierre
del mes de Julio del 2018 del presente afio ascendiv-a S/. 29,927
MM con una variacion porcentual creciente de 0.85% respecto al
mes anterior. Respecto a la cantidad de participes, este ascendio a
446,765 participes, con un crecimiento comparado de 0.04% con
respecto al mes anterior. Sobre las inversiones realizadas por las
Administradoras con los recursos de los fondos mutuos,
basicamente éstos se invierten predominantemente en

en instrumentos de deuda, al respecto, los fondos mutuos de
deuda son los que tienen una mayor demanda por los participes
(70 de los 166 fondos mutuos). La presente informacion ha sido
tomada del Reporte Mensual de Fondos Mutuos de Julio
elaborado por la Asociacion de Administradoras de Fondos
Mutuos del Per.

;Qué es un fondo mutuo?

Un fondo mutuo es una alternativa brindada por el
ordenamiento juridico (en Perl bajo la modalidad de un
patrimonio auténomo) que tienen los Inversionistas para reunir
su dinero y entregarlo a una nueva ‘entidad” sin personalidad
juridica, en el marco del correspondiente proceso de emision de
cuotas de participacion del fondo mutuo con la finalidad que sus
aportes sean invertidos en distintos valores mobiliarios conforme
a su propio objetivo de inversion. El objetivo de inversion vy las
principales caracteristicas del fondo mutuo se encuentran
descritas en los documentos de la oferta publica del fondo
mutuo denominados “Reglamento de Participacion” y/o
"Prospecto Simplificadd’.

Un fondo mutuo debe ser inscrito en el Registro Publico del
Mercado de Valores antes de poder realizar la recoleccion del
dinero del publico, y debe ser administrado necesariamente por
una Sociedad Administradora de Fondos Mutuos, persona
juridica ‘que hasta antes de las reformas regulatorias era el
principal y exclusivo sujeto responsable de realizar la colocacion,
administracion de las inversiones, y gestion operativa del fondo
mutuo, asf como de contratar al Custodio.

Las inversiones en valores mobiliarios son realizadas en distintas
empresas y sectores con la finalidad de diversificar el riesgo de las
mismas,-ademas, las ganancias y/o pérdidas son compartidas
por-todos los Inversionistas del fondo mutuo en proporcion de
Sus respectivas inversiones.

:Cuél es el negocio de una Sociedad Administradoras?

Las administradoras de fondos mutuos son un tipo de
administradoras de activos, también conocidas como Asset
Managers” o “Invesment Managers” contratadas por
Inversionistas (propietarios de activos) para invertir su dinero en
diversos valores mobiliarios en su representacion. Dicha decision
genera el "deber fiduciario” de actuar buscando el mejor interés

Escribe: Gerardo Manuel Pajares Gamarra
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en diversos valores mobiliarios en su representacion. Dicha
decision genera el “deber fiduciario” de actuar buscando el mejor
interés del inversionista y cumpliendo fidedignamente el
mandato de inversion proporcionado por el inversionista’.

En el mercado global el mandato de inversion que es
proporcionado por el Inversionista autoriza a la Administradora
a invertir bajo los lineamientos especificados por sus clientes, lo
que serfa aqui por ejemplo una suerte de administracion de
cartera a través de un Acuerdo de Inversion, y/o de acuerdo alo
establecido en los documentos de la oferta (recordemos que
son el Reglamento de Participacion y el Prospecto Simplificado)
del Fondo.

Resulta relevante destacar que la rentabilidad, también conocida
como los resultados de la inversion al siempre pueden ser
positivos 0 negativos, pero el Asset no asumira de ninguna
manera las pérdidas, ya que estos pertenecen al Cliente. En la
industria nacional, las Administradoras de Fondos Mutuos
establecen el valor de las cuotas de sus Fondos Mutuos de forma
diaria, del célculo entre el nimero total de cuotas entre el
patrimonio actualizado del correspondiente Fondo Mutuo. La
diferencia del valor cuota de entrada de con el valor cuota de
salida de un participe determinara la rentabilidad que obtendra
de esainversion, o de ser el caso sus pérdidas.

¢Como se pueden clasificar los fondos mutuos?

Los fondos mutuos denominados también como vehiculos de
inversion colectiva suelen clasificarse a nivel internacional en dos
tipos de fondos principalmente diferenciados por su “Maturity
Period” o “Periodo de Vencimiento’, denominados también
como “Open end mutual funds”-a los abiertos y “Closed End
Funds” a los cerrados. A continuacion sus principales
caracteristicas:

« Fondos Mutuos de Inversion Abiertos

Los “open end mutual fund” son conocidos como fondos
mutuos abiertos, y son aquellos en los cuales es posible suscribir
0 rescatar de cuotas de participacion forma continua. Bajo esta
modalidad los fondos mutuos usualmente no tienen un plazo de
vencimiento determinado (aqui hacemos un paréntesis, puesto
que la regulacién nacional de fondos mutuos la cual define en la
LMV a los fondos mutuos como instrumentos abiertos ha
establecido una tipologia especial denominada “Fondos Mutuos
Estructurados” los cuales entre otras caracteristicas tienen un
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plazo de vencimiento determinado). Los fondos mutuos
abiertos al no establecer un plazo para su liquidacion, suelen
permitir que los inversionistas pueden suscribir y rescatar cuotas
de participacion al valor cuota del dia (a veces la norma permitira
que se utilicen los valores del dia siguiente o del dia anterior) que
se declaran diariamente. En resumen, lo fundamental para
determinar si un fondo mutuo es abierto es la liquidez del
referido instrumento?.

» Fondos Mutuos de Inversién Cerrados

Un “Closed end mutual fund” se caracteriza por tener una
estructura cerrada, puesto que usualmente tiene un plazo de
vencimiento estipulado. Para ello, el Fondo de Inversion
solamente se encontrard abierto durante el periodo de
colocacion, el cual segun la regulacion de fondos mutuos y
también de fondos de inversidon no puede ser mayor a un afio.
Durante este periodo los participes podran suscribir cuotas de
participacion.

En el mercado internacional de inversiones colectivas es usual
que posteriormente al cierre del perfodo de colocacién, estos
Fondos sean registrados en algin mecanismo centralizado de
negociacion, también conocidos como Bolsas de Valores, para
darle liquidez, recordemos que a través de estos mecanismos los
inversionistas podran adquirir o vender cuotas de participacion
de los mismos a un valor determinado por el precio que sea
flado como resultado de las operaciones que se realicen en
dicho mercado (oferta y demanda). Ademas, algunos fondos
mutuos cerrados para ofrecer liquidez a los inversionistas,
otorgan la opcidn de que vendan sus cuotas de participacion a
través de recompras periddicas a precios relacionados con el
valor cuota de los mismos?.

En el Perll los Fondos de Inversion reconocidos por la Ley de
Fondos-de Inversién no encajan en estas caracteristicas puesto
que-no-se encuentran listados en la Bolsa de Valores de Lima,
ademas, salvo en el mercado de fondos administrados por
Gestoras Privadasy no inscritos en el RPMV no es usual que se
pacten recompras preestablecidas.

Sin embargo, es importante sefialar que la regulacion de fondos
mutuos realizada durante los Ultimos dos afios ha permitido
regular rescates preestablecidos o ventas para que los participes
puedan rescatar sus cuotas de participacion durante la
ocurrencia de las mismas, cerrado al Fondo durante su plazo de
duracion. Bajo esta tipologia podremos encontrar a los ya

1. Para efectos de la presente descripcién nos basamos en la informacion de BlackRock (2017) y de Vanguard (2018), empresas lideres en la industria de Asset Management a nivel

global.
2. HSBC Global Asset Management, India. (2018).
3. HSBC Global Asset Management, India. (2018).
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mencionados Fondos Mutuos Estructurados.

Existen otras formas de clasificar a los Fondos Mutuos por
ejemplo diferenciandolos de acuerdo a las inversiones que
realizan. Es importante sefialar aquf que en el Pert los vehiculos
de inversion se encuentran regulados por una mezcla de estas
dos clasificaciones tanto por su estructura como por las
inversiones que el regulador les permite adquirir.

¢Cuales son las principales diferencias entre los fondos
mutuos y los fondos de inversion en el Perd?

La Ley de Fondos de Inversién define en su primer articulo a los
Fondo de Inversién como un patrimonio autbnomo integrado
por aportes de personas naturales y juridicas para su inversion en
instrumentos, operaciones financieras y demas activos (valores
mobiliarios de caracter publico o privado nacionales o
extranjeros, instrumentos financieros no inscritos en el RPMV es
decir titulos valores, depodsitos en entidades del Sistema
Financiero nacional o extranjero, y certificados de participacion
en Fondos Mutuos, inmuebles ubicados en el Perd, operaciones
de Leasing Operativo, instrumentos derivados, operaciones de
reporte, adquisicion de carteras de crédito, commodities), bajo la
gestion de una sociedad administradora constituida para tal fin,
por cuenta y riesgo de los participes del Fondo. El articulo tercero
de la Ley de Fondos define claramente que los fondos. de
inversion son de capital cerrado y se caracterizan porque su
numero de cuotas es fijo.

Por otro lado, los fondos mutuos de inversion se encuentran
regulados en la Ley del Mercado de Valores, especificamente el
articulo 238 de la misma sefiala que un fondo mutuo de inversion
en valores es un patrimonio auténomo.integrado.por aportes.de
personas naturales y juridicas para-su inversion en instrumentos y.
operaciones financieras. El fondo mutuo es administrado por una
sociedad andnima denominada sociedad jadministradora de
fondos mutuos de inversidn en valores, quien actla por cuenta'y
riesgo de los participes del fondo. El articulo 240 de la LMV sefiala
que el patrimonio de los fondos mutuos es susceptible de
variacion por efecto de nuevas aportaciones o rescate de las
existentes.

Los fondos mutuos a diferencia de los fondos de inversion, tienen
un régimen de inversiones mas acotado, solamente podran
realizar inversiones en valores inscritos en el RPMV;  valores no
inscritos en el Registro, de acuerdo a las disposiciones de caracter
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general que establezca SMV, depdsitos en entidades del sistema
financiero constituidas en el pais y en el extranjero, asi como
instrumentos representativos de éstos, de acuerdo a las
disposiciones de caracter general que establezca SMV; opciones,
futuros y otros instrumentos derivados, en las condiciones que,
mediante disposiciones de caréacter general, establezca SMV,
valores emitidos o garantizados por entidades del Estado,
negociados en el Perd o en el extranjero, Operaciones de
reporte.
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Formalizacion y dinamizacion de las MIPYMES

mediante la creacion de las SACS

1. Antecedentes:

El Gobierno informo el 12 de setiembre del presente afio, mediante el decreto
legislativo N° 1409, la creacion y regulacion de un  régimen societario
alternativo de responsabilidad limitada con la finalidad de formalizar vy
dinamizar la micro, pequefia y mediana empresa, denominada Sociedad por
Acciones Cerrada Simplificada (SACS). Sin embargo, la SACS no estara
operativa hasta el proximo afio.

2. Requisitos:

Se constituye por dos o hasta veinte personas naturales, quienes son
responsables econdmicamente hasta por el monto de sus respectivos
aportes, salvo en los casos de fraude laboral cometido contra terceros y sin
perjuicio de la legislacion vigente en materia de obligaciones tributarias. Una
vez inscrita en el registro de personas juridicas de la SUNARP la SACS
adquiere personalidad juridica propia.

3.Contenido del documento de constitucion:
a) Nombre, documento de identidad y domicilio de los accionistas
fundadores.
b) La denominacion social que debe incluir la indicacion “Sociedad por
Acciones Cerrada Simplificada” ola sigla S A.CS.
¢) El domicilio principal de la sociedad y el de las distintas sucursales que se
establezcan en el mismo acto de constitucion.
d) El plazo de duracion de la sociedad. Si éste no ha sido expresado, se
entiende que la sociedad se constituye por término indefinido.
e) El objeto social.
f) El monto del capital suscrito y pagado totalmente; asi como el nimero y
valor nominal de las acciones representativas del capital.
g)Los aportes de cada accionista, que pueden ser Unicamente dinerarios o
bienes muebles no registrables, o de ambos y su equivalente porcentual en
el capital social.
h)La designacién de los primeros administradores, sus nombres, sus
documentos de identidad y sus facultades.
i) Una declaracion jurada sobre la existencia y veracidad-de la informacion
proporcionada, asi como de la procedencia legal de los fondos aportados
al capital social por los accionistas fundadores.

4. Empleo de los medios electrénicos

El documento privado que contiene el acto de constitucion de una SACS se
genera mediante el uso del SID-SUNARP suscribiendo dicho acto por medio
de la firma digital de los accionistas fundadores conforme con la ley de la
materia y el Codigo Civil. Los accionistas fundadores de la” SACS son
responsables de la existencia y veracidad de la informacion que proporcionan
en el documento de constitucién. Responden solidariamente por los dafios y
perjuicios que pudieran causar por la inexactitud o falsedad de la informacién,
sin perjuicio de las sanciones administrativas o penales a que hubiere lugar.
Asimismo, el documento electronico firmado digitalmente por los accionistas
fundadores es titulo suficiente para la calificacion e inscripcion de la
constitucion de la SACS en el registro de personas juridicas de la SUNARP

La solicitud de inscripcion de la SACS, el pago de derechos registrales, las
observaciones, subsanaciones y anotaciones de inscripcion se tramitan a
través del SID-SUNARP Los actos societarios posteriores a la inscripcion de la
constitucion de la SACS se realizan en mérito a las normas generales y
formalidades de la Ley General de Sociedades y reglamentos de
inscripciones de la SUNARP Una vez producida la inscripcion de la SACS,
comunica a la Unidad de Inteligencia Financiera (UIF) la relacion de los
accionistas fundadores y el monto aportado como capital social. La norma
autoriza la asignacién del ndmero de Registro Unico de Contribuyentes
(RUC) de la SUNAT con la inscripcion de la constitucion de las SACS en el
registro de personas juridicas de SUNARP

5. Convocatoria a junta general

Es convocada por el gerente general con una antelacién no menor de tres
dias a la fecha de la celebracion de la junta mediante esquelas con cargo de
recepcion, correo electrénico u otro medio de comunicacion previsto en el
estatuto que permita obtener constancia de recepcion. La convocatoria no
es necesaria cuando se relina la junta general con la presencia de la totalidad
de los accionistas y estos aprueben el tema de agenda.

6. Derecho de suscripcion preferente de acciones

El accionista que se proponga transferir total o parcialmente sus acciones a
otro accionista o a terceros debe comunicarlo previamente a la sociedad
mediante carta dirigida al gerente general detallando, de ser el caso, el
nombre del potencial comprador; el precio propuesto, forma de pago y
demés condiciones de transferencia. El gerente general hard de
conocimiento-de los demas accionistas dicha carta dentro de los tres dias
habiles siguientes, para que dentro del plazo de siete dias hébiles siguientes
de conocida, puedan ejercer el derecho de adquisicion preferente a prorrata
de su participacion en el capital. El accionista puede transferir a terceros las
acciones en las condiciones comunicadas a la sociedad, a partir del dia
siguiente de vencido el plazo, para que los demas accionistas ejerzan su
derecho de adquisicion preferente. En caso que no se ejerza el derecho
preferente, 1a transferencia de-acciones solo se puede realizar a persona
natural'bajo sanciénde ineficacia-de la transferencia.

7. Transformacion de SACS a otra forma societarias

En cualquier oportunidad los accionistas de una SACS pueden acordar
adoptar otra forma. societaria de acuerdo con las disposiciones de la Ley
General de Sociedades y el reglamento del presente decreto legislativo.

Sin embargo, al ser las SACS constituidas solo por personas naturales se
impide que este tipo de Sociedades sean materia de Fusion y Adquisicion
por parte de otras personas juridicas. Por lo tanto, de querer realizar una
Fusion y Adquisicion se tendria que realizar una Transformacién de la SACS a
otra forma Societaria.

Fuente: El Peruano
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Sobre Riesgos, Seguros y Triatldn.

Entrevista a Carlos Acosta Olivo.

Carlos Acosta Olivo: Master por la Universidad de Castilla - La Mancha en la mencion de Economia y Derecho del Consumo (2015-
2016). Candidato a Magfster de la Maestria con Mencion de Derecho de la Empresa de la Escuela de Postgrado de la UNMSM (2013-
2014). Egresado de la Facultad de Derecho de la UNMSM. Egresado del Programa de Especializacion de Arbitraje Comercial y de
Inversiones-2014 organizado por la CCL y la Comisién Interamericana de Arbitraje Comercial. Miembro Principal del Circulo Financiero
Corporativo de la UNMSM. Contacto: carlosacosta@tcpr-abogados.com.pe

Parte General
1. ;Qué es el riesgo?

El riesgo, en sentido no técnico, puede ser entendido como la
posibilidad que una situacién perjudicial o dafiosa se produzca, © no,
sin embargo en sentido juridico, y especificamente en el ambito del
Derecho de Seguros puede ser entendido como la amenaza del dafio
que perjudica bienes patrimoniales o la integridad psicofisica de una
persona. Como bien sefialan los autores argentinos, y especficamente
Meilj en su Manual de Seguros', tal perspectiva pone en evidendia la
“intima relacidn de vinculacion reciproca de tres elementos. riesgo
interés y cosa. La cosa o el bien, soporte del interés asegurado, es la
que resulta fisicamente afectada en caso de siniestro (riesgo
completado), perjudicando como consecuencia y en igual medida, al
interés asegurado que a dicho bien esté directamente referidd’

2. iPor qué el negocio de seguros se encuentra regulado y
supervisado por la SBS?

Considero que la regulacion y supervision por parte de la SBS se debe
a que las aseguradoras recolectan y gestionan el dinero del publico,
asimismo el asegurador es uno-de los principales inversionistas
institucionales y; en tal sentido, deben dar cuenta del uso de las primas
recaudadas; igualmente el impacto del negocio asegurador en la
economia es tal que es necesario el control y supervision estatal, por
lo cual soy de la idea que tal necesidad se da por una cuestion
macroecondmica antes gue por una cuestion de defensa de los
intereses  individuales de los asegurados. Como prueba-de esta
consideracidn, tenemos, por ejemplo, que si un asegurado recurre al
Portal de Atencion al Usuario de la SBS, Unicamente logrard que la
empresa aseguradora sea sancionada por la infraccién a la normativa
de seguros, es decir en esta via no lograra una tutela satisfactoria de
sus intereses individuales, toda vez que el procedimiento que inicia la
SBS es estrictamente sancionador y con cara a la tutela del mercado
mismo.

3. ;Qué es un seguro? ;Cudl es la importancia econdémica de los
seguros?

Existen tantas definiciones del contrato de seguro como autores han
investigado dicha institucion, en mi caso luego de una investigacion de
8 afios, y sustentandome en la modema doctrina sobre la materia
pero principalmente en base a un estudio de derecho comparado, en
un articulo académico aun inédito defino al contrato de seguro en los
siguientes terminos: “El contrato de seguro es aquel negocio juridico
por el cual una (0 mas) empresa(s) aseguradoras, por el pago de una
prima a tasa fija o variable, se compromete(n) frente al tomador del
Seguro, a proveer una prestacion previamente pactada en el supuesto
que se concrete un riesgo previsto y sobre el cual, el asegurado y/o el
beneficiario, tiene un interés en su no produccion’.

Sobre la importancia del contrato de seguro, considero gue no es
exagerado sefialar que dicha figura es un catalizador e impulsor de la
economia nacional ya que permite tanto la realizacién de inversiones
de gran complejidad, asi como la celebracion de contratos
comerdiales ordinarios y de poca estructuracion, ello debido a que la
técnica asegurativa, reduce o permite gestionar un elemento presente
en toda actividad econémica: el riesgo.

4. Los estudiantes de los primeros afios de la carrera se pueden
preguntar si ;El Contrato de Seguro? ;Esta regulado también en el
Codigo Civil o tiene una regulacion especial?

El derecho de los sequros es una rama completamente autonoma y
que incluso en caso de ausencia normativa, debe recurrir primero al
Derecho del Consumo  antes que al Derecho Comun. Incluso antes
de la emision de la actual Ley 29946~ Ley del Contrato de Seguro, que
fuera publicada el 27 de noviembre del 2012 pero que entrd en
vigencia recién el 27 de mayo del 2013, el sequro se regulaba por el
Codigo de Comercio de 1902 y por la normativa sectorial de SBS.

1. Gustavo Raul Meilij. (1998). Manual de Seguros. Buenos Aires: Depalma.
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5. ¢Todo es asegurable? ;Qué condiciones debe reunir un
riesgo para ser asegurable?

No todo riesgo es asegurable, para que ello sea asi el mismo
debe ser masivo o difundido y susceptible de ser medido,
recordemos que el seguro como institucion técnica se sustenta
en dos grandes principios: i) la ley de los grandes nimeros, que
permite realizar proyecciones, analisis probabilistico de la
frecuencia e intensidad de los siniestros; v, ii) la mutualidad, esto
es que diversos sujetos expuestos al mismo riesgo contribuyen
con una pequefia prima que genera un gran fondo que permite
asumir las obligaciones derivadas de la materializacion de uno
que otro siniestro dentro de dicho grupo.

6. De forma general, ;Qué opinion tiene de nuestra
regulacion o legislacién en materia de seguros?, ;Existen
demasiadas trabas al mercado?

Tenemos sentimientos encontrados en relacién a la Ley del
Contrato de seguro, toda vez que acierta en ciertos aspectos y
actualiza la normativa con el desarrollo de otras legislaciones
contemporaneas (como por ejemplo en materia de reticencia y
declaracion inexacta), también peca de excesivamente
paternalista y populista, llegando a desconocer que el seguro es
también producto de normas técnicas, siendo por ejemplo
incurre en un gran equivoco en la forma en ha regulado la
suspension automatica de la cobertura por impago de prima y
en la ausencia de mayores directivas en relacion al siniestro
contenido, al no haber regulado o previsto la clausula cut
through en el reaseguro, entre otros, ello genera sobrecostos
innecesarios asi como un aumento del litigio.

7. ¢Por qué los peruanos seguimos siendo un pais que
cuenta con poca cultura de seguros? Sera quizas que algunas
malas aseguradoras han contribuido a generar esa idea de
“rechazo de coberturas”.

Considero la mala imagen de las aseguradora es solo un facto,
no el principal, sino que se trata de una responsabilidad
compartida entre los diversos actores del mercado que no han
sabido difundir la cultura de seguros y por el prejuicio o idea
extendida en la colectividad de que la contratacion de seguros
es sumamente elevada, cuando ello no es asi siendo que las
aseguradoras han tratado de acercarse a los ciudadanos de pie
con diversos productos de microseguros.

Entrevista - Sobre Riesgos, Seguros y Triatlon. Entrevista a Carlos Acosta Olivo

Seguroy Tecnologia

8. ¢El modelo tradicional del negocio asegurativo en el cual
interviene un corredor de seguros, se encuentra en evolucion
gracias al desarrollo de la tecnologia?

Como indique en mi articulo “El insurtech una aproximacion a su
concepto y a su impacto en el mercado asegurador global”
publicado en Actualidad Civil, Vol. 472, considero que las
empresas de seguros tradicionales deben adaptarse a las nuevas
tecnologias, lo cual no se debe limitar Unicamente a la
contratacion de los seguros, sino al negocio en sf, caso contrario
seran sacadas a la larga del tablero por empresas que s han visto
en la tecnologia un aludo estratégico para afianzar y extender su
posicion, ya que se repetiran las experiencias, por ejemplo, de
Netflix, que destrozd a Blockbuster; de Uber, que ha venido
socavando la industria tradicional de taxis y de Spotify, que ha
puesto en jaque a la industria discogréfica.

Pero el insurtech no solo exige a la empresa de seguros
tradicional mutar, sino que nos ofrece un modelo de
aseguradora 100 % tecnoldgica con la cual el cliente puede
comunicarse sin necesidad de mas intermediarios que su celular,
lo cual también implica un peligro para los corredores de
seguros quienes son tradicionalmente quienes intermedian los
seguros, siendo que dichos agentes deben reformular también
su valor en un contexto en el cual las aseguradoras cada vez més
se encontraran mas cerca al publico.

9. ;Cudles son para usted las principales ventajas y
desventajas de la mezcla entre seguro y tecnologia?

Consideramos que elinsurtech presenta muchas ventajas, entre
las cuales destacan una mejor-gestion del riesgo actuarial, un
estrechamiento de la relacion directa entre cliente y aseguradora
y Una reduccion de costos operativos.

Sin embargo, somos de la idea que la principal desventaja del
insurtech es su.adecuacion a la regulacion y supervision de la
actividad de ‘seguros. En efecto, debemos recordar que, a
diferencia de otras actividades, el seguro es un negocio
sumamente regulado, siendo que no todos los paises tienen una
regulacion flexible, lo cual dificultarfa la entrada de empresas con
las caracteristicas de las aseguradoras 100 % digitales, cuya
ventaja competitiva, entre otras, es justamente su bajo costo de
ingreso al mercado..

2. Acosta, C.A, &Richter P E. (2018). "El insurtech una aproximacion a su concepto y a suimpacto en el mercado asegurador global". Actualidad Civil, Vol. 47, p. 249 - 257.
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10. Hace unas semanas, usted publicé un interesante articulo donde
narraba el ataque cibernético del 17 de agosto del 2018, del cual fue
victima el sector bancario peruano, a través de un intento de hackeo
masivo mundial realizado por ciberdelincuentes. ;Las nuevas pélizas y
servicios generados en el mercado del insurtech permitirian cubrir estos
riesgos?

Te refieres a mi articulo intitulado “El seguro de riesgos cibernéticos. Breves
comentarios a propdsito del reciente ataque cibernético al sistema bancario
y financiero peruand” publicado por Legis Pert. En dicho trabajo indico que
si bien este tema es relativamente nuevo para el mercado peruano, este tipo
de seguros tiene un amplio desarrollo en el mercado internacional, y se va
adecuando y ajustando a las nuevas formas de ciberdelitos y a la par esta
tratando de extenderse no solo a las medianas y pequefias empresas sino a
los ciudadanos de a pie.

11. ;Considera que hay un desarrollo del cyberseguro en el mercado
peruano?

Como indique en dicho articulo, en el mercado peruano, las pdlizas de
riesgo cibernético, normalmente se ofreclan mediante una operacion de
fronting (es decir, una empresa de seguros nacional contrata con el
asegurado original y al mismo tiempo procede a reasegurar la mayor parte
o incluso el 100% del riesgo con una empresa de reaseguro del extranjero
especialista en dicho seguro como lo son ZURICH, AIG, ALLIANZ), sin
embargo a la fecha, ya dos empresas de seguros ofrecen sus propias pélizas
de cyberseguro, las cuales estan debidamente registradas en la SBS: )
Chubb Pert S.A. Compafifa de Seguros y Reaseguros; y; Il) Rimac Seguros y
Reaseguros S.A., lo cual es sin duda un gran avance.

Recomendaciones a los nuevos abogados

12. Algunos alumnos que recién se inician en estos temas, podrian creer
que el derecho de seguros es muy complicado, ;Cudl es su opinién
sobre el temay que les recomendaria?

Considero que el estudio del derecho de los seguros en el Perl tiene una
particular dificultad debido a la ausencia de doctrina nacional en la materia y
por el hecho que son muy pocas universidades 'lar que la dictan. Mi
recomendacion es que aprendan todos los idiomas ‘posiblesy con-ese
bagaje recurran al estudio de la doctrina y la legislacion comparada.

13. En su etapa universitaria, jrecuerda usted alguna clase o profesor
con destacada admiracion?

En reiteradas oportunidades le he dicho a mis conocidos que si bien es
cierto tuve la fortuna de estudiar con destacados civilistas de la talla de
Gastén Ferndndez Cruz, Leysser Ledn, Romulo Morales'y Enrique Varsi, por
los cuales tengo la més alta admiracion, fueron realmente tres profesores,
curiosamente todos ellos de corte practico, quienes revolucionaban mi
mente y por los cuales desarrollé la mas profunda admiracion por la
genialidad de sus afirmaciones v tesis: i) Martin Mejorada en el curso de
derecho reales; i) Renzo Saavedra, hace afos como asistente de
obligaciones y luego profesor de responsabilidad civil; y; i) Narghis Torres,

Entrevista - Sobre Riesgos, Seguros y Triatlén. Entrevista a Carlos Acosta Olivo

en el curso mercado de valores, a pesar que tal curso no era de mi particular
interés.

Conociendo més al abogado

Carlos, sf me lo permites, y ya con la confianza de haberte conocido desde
tus inicios en la docencia como adjunto o asistente del Curso de
Obligaciones en la UNMSM, al cual tuve la suerte de asistir como alumno
libre, podriamos entrar a preguntas un tanto mas personales.

14. ;C6mo hace un joven, destacado y ocupado abogado para salir de
su zona de confort, romper con el concepto clasico de abogado
sedentario y barrigon de la profesion, y retomar una aficion quizas
dejada de lado por la dedicacion propia de la actividad académica, con
la ilusion de un niflo que ha encontrado el juguete favorito perdido en el
armario, y empezar de nuevo?

Sobre tu pregunta y aunque la mayoria de abogados de mi generacion, de
generaciones mayores e incluso menores, tomen a mal lo que siempre digo,
es sumamente triste que, en el imaginario comun, la figura del abogado sea
la de un hombre sedentario, con un notorio sobrepeso y con tendencias
alcohdlicas alarmantes. Por lo cual, siempre que puedo incentivo a mis
conocidos a empezar y/o continuar una practica deportiva frecuente y llevar
en la medida de lo posible una alimentacion sana, no tanto por un tema de
estética sino por una cuestion de salud.

En mi caso practicaba triatlén antes de ingresar a la universidad y una vez
dentro y ya en el gjercicio profesional deje el mismo y me sume al comuin de
colegas, sin embargo desde hace un afio y tres meses voMi a los
entrenamientos llegando a hacer entrenamientos diarios y combinados de
entre 3 a 4 horas, ahora he bajado el ritmo por una lesion, que me impide
correr libremente, pero me mantengo en la lucha visualizando un suefio de
antafio: el estar dentro de los 5 primeros puestos en los campeonatos
nacionales en mi categoria y por un tema de salud.

15. Bromeando un poco. ;Un triatleta puede tener aversion o miedo al
riesgo? O es que quizas si pueda tener el miedo al riesgo de una lesion
pero esta preparado para gestionarlos mejor?

(Risas) si-bien es cierto se dice que los triatletas son mas que humanos, lo
cierto es que obviamente presentamos aversion al riesgo, ya que el triatlén
es un deporte extremadamente exigente y la presencia de lesiones es
recurrente, pero.ademas el riesgo de perder la vida en el contexto de una
competencia es algo real, sobre todo en las competencias Ironman (3.86 km
de natacion, 180 km de ciclismo y 42.2 km atletismo, asi por ejemplo en abrril
del 2018-en el triatlén-Ironman 70.3 de Marbella, una triatleta britanica
perdié la vida en el tramo de natacion y en agosto de ese afio también
perdimos a una joven promesa del triatlén, el estadounidense Alistair
Eeckman quien colisiond con un autobus mientras realizaba entrenamientos
de ciclismo en los Alpes, por lo cual no nos queda més que entrenar y
competir inteligentemente y con los mayores cuidados posibles.

3. ACOSTA, C.A. (2018). El seguro de riesgos cibernéticos. Breves comentarios a propésito del reciente ataque cibernético al sistema bancario y financiero peruano. SEPTIEMBRE 2,
de Legis.pe Sitio web: https://legis.pe/riesgos-ciberneticos-ataque-cibernetico-sistema-bancario-financiero-peruano/
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La Asociacion de Administradoras de Fondos Mutuos

Paola Fraguela Handal: Abogada por la Universidad de Lima y perteneciente al décimo superior. Cuenta con experiencia y
conocimientos en materias corporativa, societaria, civil y del mercado de valores.

Trabajé para Superintendencia de Banca, Seguros y AFP's y se desempefid como representante bursatil en Diviso Fondos SAF S.A.
Actualmente, es abogada del area del mercado de valores en el Estudio Osorio Figueredo & Asociados.

aindustria de fondos mutuos en el pais ha mostrado una importante evolucion en los Ultimos afios con una tasa de crecimiento

acumulada de 41.80% (del afio 2013 al 2017) y con un incremento significativo en el nimero de participes (+130,647) en los Ultimos

5 afios. Es asi que, al cierre de junio de 2018, el patrimonio administrado fue de S/. 29,575 millones (US$ 9,037), con 156 fondos
mutuos operativos en total en moneda local y extranjera.

Por esta razén, la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) ha establecido modificaciones al Reglamento de Fondos Mutuos y
sus Sociedades Administradoras con la finalidad de modernizar la industria y la competitividad de dichos vehiculos de inversion
colectivos.

Desde esa perspectiva, la Asociacion de Administradoras de Fondos Mutuos es un gremio sin fines de lucro, integrada por 07 sociedades
administradoras autorizadas por la SMV para gestionar fondos mutuos, la cual tiene como principal finalidad fomentar el desarrollo y
crecimiento de la industria de Fondos Mutuos, asf como:

. Difundir los beneficios que otorga la inversion en fondos mutuos.

. Promover la educacion financiera en general.

. Proponer una regulacion que fomente el desarrollo del mercado de valores.

. Fomentar la autorregulacion de la industria de fondos mutuos con el fin de fomentar la adopcién de mejores préacticas v
elevados estandares de competencia.

. Asesorar, orientar e informar al publico en materias relacionadas con el mercado de valores en general.

Dentro de su finalidad de informar al-mercado-sobre la industria de fondos-mutuos, la' Asociacion desde el mes de abril de 2017,
desarrolla material para los inversionistas y publico en general como boletines, estadisticas, presentaciones e informes que son
publicados en su pagina web (http://fondosmutuos.pe/), en-los cuales se refleja la informacion recopilada de la SMV 'y de sus propios
asociados.

Finalmente, también cuenta con presencia enredes sociales a través de sus dos paginas en Facebook:
I Fondos Mutuos — AAFM (https://www.facebook.com/AAEMPERUY).
. Mutuamente (https://www.facebook.com/mutuamenteaafmy).

Para mayor informacion y alcances de las actividades desarrolladas por la Asociacion de Administradoras de Fondos Mutuos se les invita
a visitar su pagina oficial: http://fondosmutuos.pe/, asi como sus paginas en Facebook y LinkedIn.
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Modifican Ley de Represién de Conductas Anticompetitivas
mediante el D.L 1396

Palabras clave:

Represion, anticompetitivas, requlatorio, diligente, carteles, mecanismos
Keywords:

Repression, anti-competitive, regulatory, diligent, posters, mechanisms.

Resumen: El Poder Ejecutivo con fecha 5 de septiembre del presente afio, a través del Decreto Legislativo N° 1396, aprob¢ la modificacion de
diversos articulos del Decreto Legislativo N©1034, la cual aprueba la Ley de Represion de Conductas Anticompetitivas, con el fin de reforzar el
marco regulatorio respecto a las malas préacticas en el mercado peruano con procedimientos de sancion mas diligente.

on fecha 5 de septiembre de 2018, ha sido publicado el Decreto Legislativo n°1396, el cual modifica la ley de represion de conductas
anticompetitivas, aprobada por decreto legislativo n° 1034, cuyas modificaciones son las siguientes:

Articulo 1.- Modificacidon del articulo 20, del numeral 25.3 del articulo 25, de los numerales 32.1,32.3, 324, 32.6 y 32.7 del articulo 32, del numeral
333 del articulo 33, del numeral 36.1 del articulo 36, del numeral 46.1 del articulo 46 y del articulo 49.

Articulo 2.- Incorporacion del articulo 26-B y el articulo 30-A en la Ley de Represion de Conductas Anticompetitivas, aprobada mediante Decreto
Legislativo N° 1034.
Dentro de las modificaciones, mencionamos las més relevantes:

Articulo 46.- Medidas correctivas
Otorgan la facultad del Indecopi para dictar medidas correctivas que ordenen a los infractores la implementacion de programas de cumplimiento.

Articulo 49.- Indemnizacién por dafios y perjuicios

La Comision de Libre Competencia del Indecopi, previo informe favorable de la Secretaria Técnica, podré decidir el inicio de un proceso judicial por
indemnizacion por dafios vy perjuicios causados a los consumidores por conductas anticompetitivas. Antes, era el Consejo Directivo quien debia
decidir el inicio de tal proceso judicial.

Articulo 26-B.- Programa de recompensas

Se incorpora un programa de recompensas o de-compensaciones monetarias para aquellas personas que-brinden informacion determinante
para detectar; investigar y sancionar los acuerdos secretos entre empresas competidoras (carteles). Este beneficio es muy resaltante, ya que cualquier
ciudadano podra colaborar para dar a conocer una accién anticompetitiva y sera recompensado econdmicamente.

Articulo 30-A.- Suspension del plazo para resolver

Indecopi podra suspender excepcionalmente los plazos, hasta por un lapso de 90 dias . por causas atribuibles a las partes como demora en la
entrega de informadion, recursos que afecten el derecho.de defensa de las demés partes, entre otras afectaciones.

Con estas moadificaciones el organismo  especializado Indecopi refuerza sus capacidades de fiscalizacion y sancidn, ademas mejora los
mecanismos de colaboracién con la dudadania, a fin de incentivar su cooperacién en la identificacion de carteles ocuttos para para frenar
concertacion de precios que afecte a los consumidores.

Fuente:
Diario oficial El Peruano
https://legis.pe/decreto-legislativo-1396-modifican-ley-represion-conductas-anticompetitivas/
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La empresa flexible

Alvin Tofler

n 1968 Alvin Toffler recibié una llamada telefonica de Walter

W. Straley vicepresidente de la Bell Systems, quien le propuso

invirtiera varios afios de estudio en la comparifa, tal propuesta
dio origen a unos de sus trabajos de asesorfa més arduos, y llenos de
un sinfin de posibiidades. Después de cuatro afios de investigacion en
1972 Toffler presentd el informe denominado “Social Dynamics and
The Bell Systems” el cual formarfa el nlcleo de la presente obra “La
empresa flexible” publicado en 1985.

La empresa flexible fue una obra no solo  aplicable a la AT&T, sino
también a toda organizacion comercial grande que intentaban buscar
hacer frente a los nuevos retos de los mercados corporativos y que
intente buscar una salida de la inminente crisis que se inicid con el
periodo del superindustriaismo, palabra acufiada Alvin Toffler en su
obra El “Shock” del futuro publicado en 1970, y fue wuetta a ser usada
en Sodal Dynamics and The Bell System informe que como
comentaba lineas arriba constituye el nlicleo de la presente obra.

Por ello solo aquellas corporaciones dirigidas por aquellos lideres que
se propongan sobrevivir e introducir cambios radicales seran capaces
de hacer frente a las realidades més cambiantes de la sociedad.
Mientras aquellas corporaciones poco adaptables, con creencia
caducas v rigidas no estaran en la capacidad de hacer frente a los
grandes cambios y estaran asegurando su lugar en el museo de los
dinosaurios corporativos.

Los afios de crecimiento lineal casi ininterrumpidos en medios
equilibrados han llegado a su fin, para ser sustituidos por tiempos mas
revolucionarios, acelerados e inestables. He aqui la importancia de'las
corporaciones adaptables, aquellas con jefaturas nuevas de gerentes
adaptables, provistos de un equipaje completo de dotes nuevos, no
lineales y no expertos en burocracia sino en coordinacidon de la ad-
hocracia.

En el pasado muchos gerentes conseguian tener éxito imitando la
estrategia 0 el modelo organizativo de otra compafiia, hoy es
necesario crear, pensar mas alld de lo inimaginable -para- concebir
nuevos productos, procedimientos, programas-y- propositos, todo
esto antes de que la crisis haga inevitable el necesario cambio dréstico.

Los cambios que afrontamos hoy, son tan imponentes, pues estos
amenazan a todas nuestras instituciones basicas, tal como la
Revolucién Industrial amenazd y més tarde transformd, todas las
instituciones de la sociedad feudal.

Cuando una odla tan amolladora de cambios se estrella contra las
sociedades y las economias, los gerentes tradicionales,
acostumbrados a operar en las aguas tranquilas, se ven cabeza por la
borda. Los habitos de toda una vida, esos mismos que ayudaron a
triunfar, resuttan contraproducentes. Algo es muy daro “No hay nada
mas peligroso como el éxito del ayer”.

La corporacion adaptativa son aquella gran organizacién que
introducen cambios significativos.

Y a estas deben existir ciertas condiciones previas para la introduccion
de cambios significativos en las organizaciones: primero debe haber
enormes presiones extemnas; segundo el descontento intemo de la
gente por el orden existente y tercero debe haber una altermativa
coherente.

Las presiones suelen adoptar formas muy diversas, y son estas las que
impiden a la organizacion el cumplimiento de su mision. Las presiones
internas pueden presentarse porque la gerencia no acierta a
aprovechar nuevas oportunidades o porque reaccionan con lentitud
0 impericia ante las amenazas extemnas. Las presiones puramente
interas  raramente acarrean una reedificacion basica, mas es
necesario la convergencia muy manifestada de factores extemes e
internos  para la introduccién de cambios significativos en las
organizaciones.

Pero el cambio fundamental sequird siendo improbable mientras
quienes lo deseen dentro de las empresas no pueda ofrecer una
vision y estrategia coherentes, ni proponer una misidn nueva para
reemplazar a la antigua. Mientras no se vislumbre una afterativa
funcional la resistencia al cambio triunfara por lo general.

Las ideclogias tradicionales deben ser reexaminadas, pues cuando las
creencias dejen de ser validas, las poltticas basadas en ellas conduciran
a la organizacién por un camino erréneo.

Para condluir Toffler nos comunica que etiquetar el futuro no es una
tarea tan simple como pudiera parecer a simple vista. Pues esto se
debe a las nacientes-sociedad nunca antes vistas basadas en las altas
tecnologias, la fluyente informacion vy a la aparicién de nuevos medios
de organizacion para propdsitos econdmicos en el cual vivimos y a la
cual la conocemos como globalizacion.
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Crénica de las exposiciones sobre intermediacion

financiera y regulacién bancaria

El 22 de setiembre del presente afio, realizamos un
evento sobre “La Regulacion Bancaria y Mercado de
Capitales’, presentado por el ponente el Dr. Mauricio
Alcedo Arana, organizado por el Grupo de Estudios de
Derecho Corporativo UNFV.

Esta espléendida conferencia comenzo con la ponencia del
destacado Dr. Mauricio Alcedo, con el tema: La
intermediacion financiera y la regulacion a la banca.

El doctor inicia explicando el tema de intermediacion
financiera, su importancia es debido a la intervencion de
los (sujetos) “agentes superavitarios” personas que poseen
muchos recursos Yy “agentes deficitarios” personas que
necesitan de estos recursos para satisfacer sus
necesidades. Por ello surge la intermediacion financiera, lo
cual se origina por la necesidad de llevar estos recursos;
siendo un proceso mediante el cual una entidad financiera
capta fondos de los agentes superavitarios para trasladarlo
a los agentes deficitarios. Interviniendo los sistemas
financieros (entidades bancarias), empresas fondo de
seguro (fondo de pensiones), etc.

En la actualidad debido al avance en la  tecnologia
aparece la desintermediacion financiera, las “fintech’,
tecnologias aplicadas al servicio financiera. No es un tipo
de empresa, sino una forma de hacer negocio
(plataformas virtuales). Cuenta“con. . distintos-tipos-de
servicios aplicados a través de la tecnologia., llevando al
agente superavitario a asociarse directamente con_los
agente deficitarios. No hay un sistema especifica que
regule las fintech, pero la SBS 'y la SMV ya estan
desarrollando un proyecto de ley al respecto.

El doctor, también explic dos principies basicos para
regular a los bancos: fallas de mercado (problemas
financieros en los bancos), y que el beneficio a regular
debe ser mayor al beneficio otorgado. Asimismo,
menciona los fundamentos por el cual se puede regular la
banca: 1) Proteger y garantizar el ahorro; este tema es un

aspecto muy sensible, ya que el ahorro es el eje de la
economia, como dice Rubio, «el ahorro es un instrumento
fundamental del progreso social y econdmico de los
pueblos, porque le permite realizar inversiones que
incrementan la cantidad de riqueza producida». 2) la
estabilidad, solvencia y confiabilidad en las entidades
financieras, 3) Asimetria de informacion; es de vital
importancia que los depositantes del banco cuenten la
informacion  necesaria  de como estan siendo utilizados
SUS recursos, por otra parte los bancos son los que poseen
mayor informacion con respecto al depositante. Lo que se
busca es una reduccion en la informacion y que el
depositante tenga la informacién a su alcance 3)
proteccion al consumidor, aqui mencionaremos el articulo
87 de la constitucion politica del Pery, donde establece
que el estado garantiza y fomenta el ahorro y designa la
responsabilidad de velar por los intereses del publico a la
SBS, por ello es necesario una conducta adecuada por

parte del sistemas financieros, estableciendo asi una
economia solida.
En conclusion, la SBS tiene por finalidad — fomentar,

garantizar y supervisar los ahorros de la poblacion,
debido a'los riesgos ocurridos con las entidades financieras
(externalidades) los cuales pueden llegar a ser ineficientes y
poner-el riesgo la -economia del pafs.
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“Las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion (SAFl) y el

derecho de los accionistas para participar en mas de una de ellas”

De acuerdo con el ordenamiento juridico peruano un fondo de
inversion es un patrimonio autbnomo respecto del cual las personas
pueden participar en €l invirtiendo. No obstante, como consecuencia de
su naturaleza juridica todo fondo de inversién requiere de una sociedad
que la administre. En esa linea, y para el caso particular de los fondos de
inversion cuyas cuotas son ofertadas de manera publica (‘Fondos de
Inversion  Publicos”), dicho rol administrador lo cumple la Sociedad
Administradora de Fondos de Administracion (a “SAFI").

En el Penti el principal cuerpo normativo que regula a la SAFl es la Ley
de Fondos de Inversion (Decreto Legislativo No. 862) la cual contiene
determinadas prohibiciones que han de ser cumplidas tanto por la SAFI,
COMO POr sus accionistas, directores, gerentes, entre otros.

En linea con lo anterior una de las tantas prohibiciones que deben de
ser cumplidas por los accionistas de una SAFl es la que se encuentra en el
literal €) del articulo 17° de la Ley de Fondos de Inversion el cual no
permite a un accionista de una SAFI (titular de una participacion mayor al
diez por ciento -10%- en su capital social) ser accionista de otra SAFI (la
"Prohibicion”).

Mi hipdtesis es que la Prohibicion: () limita la libertad contractual de los
accionistas de una SAFI, (i) establece barreras de entrada para aquellas
personas que (no siendo accionistas de una SAFI) desean constituir una
SAFI con alguien que va tiene dicha calidad, (i) disminuye el valor de las
acciones de una SAF|, (iv) no toma en consideracion el aspecto dinémico
de la competencia ocasionando que los accionistas de una SAFI que
deseen salir de ella deban de incurrir en mayores costos de transaccion
para lograr aquello, y (v) no guarda relacion con la realidad del mercado
de valores peruano en la medida que el mercado de Fondos de
Inversién Plblico es uno concentrado-y: en su mayoria los inversionistas
que invierten en aquél son inversionistas institucionales (y no inversionistas
retail) los cuales no son el objetivo de proteccidn que sustenta la
Prohibicion. Por temas de espacio me enfocaré en detallar los supuestos
() y (). La razén por la cual la Prohibicion limita la libertad contractual de
los accionistas de una SAFI se debe a que le sefiala a aquellos de manera
ex ante con quienes pueden contratar Imaginemos el caso de Carlos
quien es accionista de "Alfa SAFI SA” y tiene una participacion equivalente
al dncuenta y dnco por dento (55%) de su capital social. Ahora bien,
Carlos ha tomado conocimiento que Jorge, accionista de “Beta SAFI SA’,
y que tiene una participacion equivalente al sesenta por ciento (60%) de
su capital social, esté interesado en vender dicha participacion (el “Paquete
Accionarid’). Lamentablemente, la Prohibicion limita tanto la libertad
contractual de Carlos como de Jorge en la medida que no le permite al

Escribe: Carlos Alva Lirio’

al primero adquirir el Paquete Accionario y al sequndo vender dichos
valores a Carlos.

El efecto de ello es que no necesariamente los terceros le asignaran al
Paquete Accionario el mismo valor que Carlos le asigna. Y es que para
este Ultimo el Paquete Accionariado le permitira adquirir una mayor
participacion en el mercado de las SAFIs pues controlara tanto ‘Alfa SAF
SA’ como “Beta SAFI SA'.

Asimismo, y en caso Jorge desease transferir el Paquete Accionario a
Carlos una forma que podria hacerlo es fusionando Alfa SAFI SA. y Beta
SAFI SA.y luego de €llo le venda las acciones de la sociedad resultante (0
absorbente). Lo curioso es que la fusion entre SAFIs no se encuentra
prohibido ni por la Ley de Fondos de Inversion ni por su respectivo
reglamento. No dbstante, si bien mediante un proceso de fusion Carlos
podria adquirir el control tanto de Alfa SAFI SA. como de Beta SAFI SA.
dicho procedimiento genera un alto costo de transaccion, asi como
genera determinadas contingencias pues el resuftado seré la transmision
universal del patrimonio (con todo lo que ello conlleva).

Por otro lado, la razén por la cual Prohibicion no guarda relacion con la
realidad del mercado de valores peruano se debe a que la Prohibicion
tiene como finalidad, entre otras, proteger a los inversionistas retail de los
Fondos de Inversion Piblicos, ello en la medida que la regulacion del
mercado de valores se sustenta en dicho paradigma.

En ese sentido, y del procesamiento de informacion que realicé las
condlusiones fueron muy llamativas pues a finales del 2015 en el Perd un
inversionista promedio de un Fondo de Inversion Plblico () invertia
aproximadamente S/ 5103,05141 (Cinco Millones Ciento Tres Mil
Cincuenta y Uno y 41/100 Soles), y (i) con ocasion de su inversion tenfa
una participacion aproximada del cinco (5%) en el capital social del fondo.
En ese sentido, lo anterior demostraba daramente que el mercado de
Fondos de Inversion Publicos es uno caracterizado porque: () sus
principales inversionistas tienen la calidad de inversionistas institucionales, y
(i) no es un mercado atomizado, es dedi; sus inversionistas no invierten
en pequefias cantidades y tienen una participacion significativa en el
capital del Fondo de Inversién Publico.

Como conclusién de lo anterior es que en mi opinidn lo dptimo serfa
suprimir la Prohibicién, permitiendo a los accionistas de una SAFI poder
transferir libremente sus acciones, asi como seria més acorde con la
realidad del mercado de valores peruano, siendo que en la tesis que
desarrollé se encuentra més detallado los argumentos v las razones de
ello.

1. Licenciado, mencién Summa Cum Laude, Universidad Nacional Mayor de San Marcos, 2017. Bachiller, Universidad Nacional Mayor de San Marcos, 2014.
Adjunto de Docencia del curso de Derecho Societario, Facultad de Derecho, Universidad Nacional Mayor de San Marcos.
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