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RESUMEN

La transferencia de acciones en las sociedades andnimas cerradas y su acceso
al Registro de Personas Juridicas es una tematica poco desarrollada en la
doctrina nacional. Esto genera tensiones en la publicidad registral otorgada por
la inscripcion en Registros Publicos y el registro interno en los libros de Matricula
de Acciones de las sociedades y por ende, dudas sobre el efecto frente a

terceros ante una transmision de acciones.

El objetivo del presente informe juridico es analizar la Resolucién No. 205-2014-
SUNARP-TR-A para determinar si la transferencia de acciones de una sociedad
andnima cerrada mediante cesion de derechos es pasible de inscripcion en el
Registro de Personas Juridicas o si es suficiente su registro en el libro de
Matricula de Acciones de una sociedad. El analisis se realiza a partir de la
revision de la Ley General de Sociedades, el Reglamento de Registro de

Sociedades, el Cédigo Civil, la Ley de Titulos Valores y la doctrina relevante.

Como conclusiones tenemos, primero, que el régimen adoptado por nuestra
legislacion de numerus clausus excluye la inscripcion de las transferencias de
acciones en sociedades andénimas cerradas siendo que su oponibilidad se
produce y logra a través del registro en el libro de Matricula de Acciones.
Segundo, que la cesién de derechos funciona meramente como negocio causal
de la transferencia de acciones y ello no lo convierte en un acto inscribible.
Tercero, que el Tribunal Registral resuelve correctamente la controversia al

confirmar la tacha del titulo pero su motivacion resulta insuficiente.
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ABSTRACT

The transfer of shares in closed corporations and their access to the Register of
Legal Entities is a topic that has not been extensively developed in national
doctrine. This creates tensions in the publicity granted by registration in Public
Registers and internal registration in the companies' Share Registration Books
and, therefore, doubts about the effect on third parties in the event of a transfer

of shares.

The purpose of this legal report is to analyze Resolution No. 205-2014-SUNARP-
TR-A to determine whether the transfer of shares in a closed corporation through
the assignment of rights is subject to registration in the Registry of Legal Entities
or whether its registration in the company's share register is sufficient. The
analysis is based on a review of the General Companies Law, the Companies
Registration Regulations, the Civil Code, the Securities Law, and relevant

doctrine.

Our conclusions are, first, that the numerus clausus regime adopted by our
legislation excludes the registration of transfers of shares in closed corporations,
since their enforceability is achieved through registration in the Share Register.
Second, that the transfer of rights merely functions as the causal transaction for
the transfer of shares and does not make it a registrable act. Third, that the
Registry Court correctly resolves the dispute by confirming the invalidity of the

title, but its reasoning is insufficient.
Keywords

Closed corporation; transfer of shares; registration publicity.
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INTRODUCCION

1.1. Justificacion de la eleccion de la resolucion

La relevancia juridica de la resolucion escogida para la sustentaciéon de mi
examen de grado radica en la delimitacién especifica que realiza el Tribunal
Registral (en adelante, el “TR”) respecto de los actos que son pasibles de
inscripcion en los Registros Publicos en contraste con aquellos actos en los que
es suficiente con que se mantengan en los registros o archivos internos de una
sociedad (persona juridica). El problema surge a raiz de la solicitud de inscripcién
de una transferencia de acciones mediante cesién de derechos dentro de una
sociedad andénima cerrada (en adelante, “SAC”), la cual fue tachada por el
Registrador en primera instancia y esta decision fue confirmada por el Tribunal

Registral en segunda instancia.

Considero que la importancia o complejidad especial de la resolucion se debe a
que se podran analizar diversas aristas del derecho tales como las siguientes.
En primer lugar, de qué manera se ve materializado el principio de legalidad y la
funcion de los registradores al calificar y verificar si un titulo representa un acto
inscribible o no. En segundo lugar, esta resolucion permite dilucidar sobre qué
actos representan o necesitan verdadera publicidad registral en Registros
Publicos frente a actos que solo constan en los registros internos de cada

sociedad, como lo es el libro de Matricula de Acciones.

En tercer lugar, la resolucion analiza e interpreta el articulo 4 del Reglamento de
Registro de Sociedades (en adelante, el “RRS”) al disponer que la transferencia
de acciones mediante cesion de derechos no es un acto pasible de inscripcion
en Registros Publicos. En cuarto lugar, mediante la presente resolucion se puede
examinar como el Derecho Societario, desde la regulacion de transferencias de
acciones, converge con el Derecho Civil al analizar la figura de la cesion de
derechos, asi como con el Derecho Registral al buscar garantizar la seguridad

juridica mediante la determinacion de los actos meritorios de inscripcion.



La complejidad de este caso radica en establecer los limites de la publicidad
registral. La transferencia de acciones si bien puede producir efectos frente a
terceros, su oponibilidad no recaera en la inscripcion de dicho acto en Registros
Publicos, sino, tal como lo establece la Ley General de Sociedades (en adelante,
la “LGS”), sera necesario su registro y anotacion en el libro de Matricula de
Acciones de wuna determinada sociedad, o, tratandose de valores
desmaterializados, por su anotacion en cuenta, conforme con lo establecido en
la Ley de Titulos Valores (en adelante, la “LTV”). Por el contrario, existen otros
actos, tales como el nombramiento de directores, gerentes o apoderados,
reorganizaciones societarias, entre otros, que si exigen y requieren de publicidad
registral para que sean oponibles ante terceros. En ese sentido, el legislador, al
regular a las sociedades andnimas cerradas, opto por un vehiculo societario que
permite favorecer la circulacidn eficiente de la propiedad de las acciones, siendo
que la publicidad para estos casos recae en los registros internos de cada
sociedad, en especifico, en sus libros de Matricula de Acciones, y de esta forma
se reserva la publicidad registral para actos o hechos que tengan mayor impacto

frente a terceros.

1.2. Presentacion del caso y del analisis

El presente caso gira en torno a la Resolucién No. 205-2014-SUNARP-TR-A (en
adelante, la “Resolucion”), en la cual se debatioé si la transferencia de acciones
via cesion de derechos en una sociedad anonima cerrada debia inscribirse en
los Registros Publicos o solo bastaba con su registro en el Libro de Matricula de
Acciones. El Tribunal Registral resolvio que dicho acto no constituye un acto
pasible de inscripcion, confirmando la aplicacion del principio de legalidad y de
lo dispuesto en la Ley General de Sociedades, y el Reglamento del Registro de

Sociedades.

Por un lado, la LGS establece en sus articulos 91 y 92 que la titularidad del
accionariado se acredita con el registro societario interno y se perfecciona
mediante la anotacién en el libro de Matricula de Acciones, siendo que esta
anotacioén volvera oponible la titularidad y posteriores transferencias frente a la
sociedad emisora y frente a terceros, conforme lo regulado por el articulo 29 de

la Ley de Titulos Valores. Por otro lado, el RRS determina taxativamente los



actos no inscribibles en los Registros Publicos. De esta forma, en su Articulo 4,
inciso b) establece que no son inscribibles en el Registro “la transferencia de
acciones u obligaciones emitidas por la sociedad; los canjes y desdoblamientos
de acciones u obligaciones; la constitucion, modificacion o extincion de derechos
y gravamenes sobre las mismas, ni las medidas cautelares o sentencias que se

refieran a las acciones u obligaciones”.

Esta solucion brindada por el RRS sobre el registro de acciones y positivizada
en la LGS proviene de la propia naturaleza de la sociedad anénima donde su
estructura se encuentra representada por acciones cuya transmision se
perfecciona sin necesidad de formalidades legales adicionales siendo suficiente
la anotacion en el libro de Matricula de Acciones. Esto se justifica porque el
cambio o modificacion de la titularidad de los accionistas en una sociedad
anodnima no altera su existencia, continuidad ni el régimen de representacion de
la persona juridica, siendo que los terceros interesados se vincularan con esta a

través de sus 6rganos de gobierno mas no por la identidad de sus accionistas.

Por dicha razoén, la LGS no exige la inscripcion en Registros Publicos de cada
transferencia de acciones ejecutada toda vez que la oponibilidad de este acto se
obtiene mediante la debida anotacion y registro en el libro de Matricula de
Acciones o en cuenta, cuando ello corresponda. De esta forma se asegura y se
deja constancia del tracto en la titularidad de acciones frente a una sociedad asi
como de terceros que se encuentren interesados en ello. Por el contrario, la
publicidad registral se encuentra reservada para aquellos actos, como se
menciono anteriormente, de proyeccion externa tales como el nombramiento de
representantes, los aumentos y/o reducciones de capital, modificaciones de
estatutos, reorganizaciones societarias, entre otros, todos estos que, para
producir efectos frente a terceros, requieren de contar con inscripcion en

Registros Publicos.

A partir de lo mencionado anteriormente, el problema principal consiste en
determinar si corresponde o no la inscripcion registral de dichas transferencias
teniendo en cuenta que la LGS explica cdmo se perfecciona la transferencia de
acciones y el RRS determina la no inscripcion de tales actos. Como problemas
secundarios se plantean los limites del registrador frente a los principios de



legalidad y rogacion, los efectos comparados de la publicidad registral mediante
la inscripcion en Registros Publicos y la publicidad interna otorgada por el libro
de Matricula de Acciones, la interpretacion sistematica entre la LGS, el RRS, la
LTV y el Cédigo Civil (en adelante, el “CC”) respecto de la naturaleza juridica de
las acciones y su transmisién mediante la figura de la cesion de derechos, y la

suficiencia de la motivacion en la denegatoria.

Sobre lo ultimo, no corresponde contraponer titulos valores y acciones, toda vez
que estas ultimas son valores mobiliarios y su régimen depende de su forma de
representacion. Asi, los titulos al portador se transmiten por simple tradicion; los
a la orden, por endoso y entrega; los nominativos, a través de endoso con
entrega o por cesion, en ambos casos se comunica al emisor para su anotacién
en el registro correspondiente. En caso de que los valores se encuentren
desmaterializados, la transmisién sera oponible por su inscripcion contable en la
Institucion de Compensacion y Liquidacion de Valores. Luego, en el caso
especifico de una sociedad andnima cerrada, la oponibilidad de la transferencia
de acciones sera obtenida a través de la comunicacion a la propia sociedad y su
consecuente anotacion en el Libro de Matricula de Acciones o, de corresponder,
con su inscripcion contable en caso sean representadas por anotaciones en

cuenta, sin que sea exigida la inscripcion en el Registro de Personas Juridicas.

Mi posicion coincide con el fallo emitido por el Tribunal Registral, en cuanto
respeta el marco normativo vigente; sin embargo, considero que la Resolucion
podria reforzar su fundamentacion explicando la finalidad legislativa de la
diferenciacion entre una SAC y una Sociedad Comercial de Responsabilidad
Limitada (en adelante, “SRL”"), asi como los criterios de eficiencia economica que

justifican la opcion por el registro interno en las primeras.

IDENTIFICACION DE LOS HECHOS RELEVANTES

2.1. Antecedentes

El caso fue resuelto mediante la Resolucidon No. 205-2014-SUNARP-TR-A de la
Quinta Sala del Tribunal Registral, la cual analiz6 si la transferencia de acciones
de una SAC realizada mediante cesidon de derechos debia inscribirse en



Registros Publicos o bastaba con el registro en el libro de Matricula de Acciones.
El Tribunal Registral confirmé que dicho acto no es inscribible de conformidad
con lo regulado por la Ley General de Sociedades y el Reglamento de Registro

de Sociedades.

2.2. Hechos relevantes del caso

El 7 de enero de 2014 se presento el Titulo No. 2014-00002469 ante la Oficina
Registral de Arequipa mediante el cual se solicitd la inscripcidon de la
transferencia de acciones de la empresa FABRICA DE MAQUINARIAS MARIO
GIANNINI S.A.C. (en adelante, “EMMG” o la “Sociedad”), formalizada mediante
Escritura Publica de cesion de derechos otorgada ante el Notario Publico de

Arequipa, Dr. Javier de Taboada Vizcarra, de fecha 02 de junio de 2008.

Con fecha 08 de enero de 2014, el Registrador Publico Franklin Lazarte Aranaga
emitio Esquela de Tacha argumentando que, de acuerdo con el Articulo 4 del
Reglamento de Registro de Sociedades, no es inscribible en Registros Publicos
la transferencia de acciones u obligaciones y siendo la cesion de derechos una
forma de transferencia concluyé que no procede la inscripcién de dicho acto
correspondiendo solo su anotacion en el libro de Matricula de Acciones de
FMMG.

Ante dicha decision, la parte interesada en la inscripcion de este acto interpuso
un recurso de apelacion alegando que se le ha vulnerado su derecho a la
motivacion de resoluciones en sede administrativa y que la transferencia de
acciones via cesion de derechos afectaba la vida institucional de FMMG,
respecto de la cual se han cedido tanto derechos como acciones, por tanto, la
transferencia de acciones via cesion de derechos constituia un acto pasible de

inscripcion ante Registros Publicos.

En respuesta a la apelacion, la Quinta Sala del Tribunal Registral, mediante la
Resolucién No. 205-2014-SUNARP-TR-A, de fecha 24 de abril de 2014, confirmo
la tacha, precisando que la transferencia de acciones via cesion de derechos en
la SAC no constituye un acto inscribible en Registros Publicos toda vez que su
oponibilidad se obtiene mediante la anotacion en el libro de Matricula de

Acciones de una sociedad, en este caso, en el de la empresa FMMG.
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IDENTIFICACION DE LOS PRINCIPALES PROBLEMAS JURIDICOS

3.1. Problema principal

¢La transferencia de acciones en una sociedad andnima cerrada
mediante cesion de derechos es un acto pasible de inscripcion ante
Registros Publicos o unicamente corresponde su anotacion en el libro de

Matricula de Acciones de la sociedad?

3.2. Problemas secundarios

¢, Cual es el fundamento juridico, societario y econémico que explica que
en la Sociedad Andnima Cerrada la transferencia de acciones solo se
registre en el Libro de Matricula de Acciones y no en Registros Publicos?
¢Hasta qué punto los principios de legalidad y rogacién limitan al
registrador en la calificacibn de un titulo que busca inscribir la
transferencia de acciones mediante cesién de derechos?

¢ De qué manera se diferencian los efectos de la publicidad registral, la
cual confiere oponibilidad frente a terceros, respecto de los efectos del
registro interno que se produce por la anotacion en el libro de Matricula
de Acciones, cuyos efectos son principalmente internos?

¢ De qué manera debe interpretarse de forma sistematica la Ley de Titulos
Valores, la Ley General de Sociedades y el Cédigo Civil para comprender
la figura de la transferencia de acciones via cesion de derechos?

¢, De qué manera la negativa de inscribir un titulo por un Registrador podria

afectar el derecho de motivacion de las resoluciones administrativas?

POSICION DEL CANDIDATO

4.1.

Respuestas preliminares a los problemas principal y secundarios

4.1.1 Problema principal

sLa transferencia de acciones en una sociedad andnima cerrada

mediante cesién de derechos es un acto pasible de inscripcion ante

10



Regqistros Publicos o Unicamente corresponde su anotacion en el libro de

Matricula de Acciones de la sociedad?

La transferencia de acciones en una Sociedad Andénima Cerrada via
cesion de derechos no constituye un acto pasible de inscripcion ante
Registros Publicos, sino que unicamente la transferencia, en cualquier
modalidad, debera anotarse en el correspondiente Libro de Matricula de
Acciones. Esto es asi toda vez que la propia Ley General de Sociedades
establece que siendo las acciones titulos valores nominativos, se
transferiran al titulo que fuere con su posterior inscripcion en el libro de
matricula correspondiente. Por otro lado, el propio Reglamento del
Registro de Sociedades establece expresamente que la transferencia de
acciones no representa un acto inscribible en la partida electronica de una
sociedad determinada. Asi, el registro adecuado para este tipo de actos

es meramente interno.

4.1.2. Problemas secundarios

¢;.Cual es el fundamento juridico, societario y econdémico que explica que

en la Sociedad Andénima Cerrada la transferencia de acciones solo se

registre en el Libro de Matricula de Acciones v no en Reqistros Publicos?

A diferencia de las Sociedades Comerciales de Responsabilidad
Limitadas o de las Sociedades Civiles de Responsabilidad Limitada, en
las cuales la transferencia de participaciones requiere ser elevada a
Escritura Publica e inscrita en Registros Publicos, en las Sociedades
Anonimas Cerradas las acciones, por su naturaleza de valores mobiliarios
nominativos, se transfieren simplemente mediante constancia escrita y su
anotacién en el libro de Matricula de Acciones sin la necesidad de
inscripcion en la partida registral de la sociedad, toda vez que la
oponibilidad se logra a partir de la anotacidon en la matricula, en
contrapartida con las SRL en las cuales la transferencia de participaciones
requiere de elevacién a escritura publica y posterior inscripcion en

Registros Publicos, siendo esto un requisito formal establecido por ley.
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En las SRL, la identidad de los socios cuenta con una relevancia especial
lo cual justifica la necesidad de inscripcion registral en la transferencia de
sus participaciones. Por el contrario, en las SAC predomina una logica de
sociedad de capitales propiamente andénima, donde lo importante y
relevante es el capital con el que cuenta la sociedad para desarrollar sus
operaciones mas no la identidad de los accionistas que la integran. Por
ello, basta con la debida anotacion en el libro de Matricula de Acciones
para que las transferencias realizadas produzcan efectos frente a la

sociedad y terceros.

Luego, desde una perspectiva econdomica, la LGS busco la eficiencia. Es
decir, exigir la inscripcion registral de cada transferencia de acciones
dentro de una SAC habria aumentado los costos de transaccion, asi como
los tramites burocraticos, entorpeciendo de esa forma la circulacion de las
acciones. En cambio, la anotacién y registro en el libro de Matricula de
Acciones reduce tanto tiempos como costos logrando flexibilizar el modo

en que los accionistas transfieren sus acciones.

De esta forma podemos afirmar que, mientras en las SRLs se opt6 por la
seguridad juridica otorgada por la inscripcién registral, en las SACs, al ser
este un vehiculo societario destinado a la creacién de pequefias y
medianas empresas con mayor dinamismo econdémico, el legislador
priorizé tanto la flexibilidad como la reduccién de costos de transaccion
estableciendo que el registro de las transferencias de acciones sea
meramente interno y debiendo registrarse en el libro de Matricula de

Acciones correspondiente.

s Hasta qué punto los principios de legalidad vy rogacion limitan al

reqistrador en la calificacion de un titulo que busca inscribir la

transferencia de acciones mediante cesién de derechos?

En principio, el Registrador se encuentra limitado por el principio de
legalidad toda vez que solo puede inscribir los actos expresamente
contemplados por la ley y su reglamento aplicable. Es decir, el Registrador
al desarrollar su funcion actua frente a una lista taxativa de actos pasibles

de inscripcion. Por otro lado, el principio de rogacion impide que el

12



Registrador actue de oficio pues este solo calificara los documentos

presentados ante él y actuara conforme al marco normativo vigente.

En ese sentido, en la transferencia de acciones dentro de una sociedad
anénima cerrada, el articulo 4 del RRS en su literal b) establece
expresamente que dicho acto no es inscribible y corresponde
simplemente su anotacion en el libro de Matricula de Acciones para
dotarla de oponibilidad frente a la sociedad. Por eso, en aplicacion estricta
del principio de legalidad reconocido por el Reglamento General de los
Registros Publicos en su Articulo V del Titulo Preliminar, no puede

aprobarse su inscripcion en Registros Publicos.

;. De qué manera se diferencian los efectos de la publicidad regqistral, la

cual confiere oponibilidad frente a terceros, respecto de los efectos del

registro interno que se produce por la anotacion en el libro de Matricula

de Acciones, cuyos efectos son principalmente internos?

La publicidad registral en los Registros Publicos posee un efecto erga
omnes, es decir, produce oponibilidad frente a cualquier tercero. En ese
sentido, los actos inscritos ante los Registros Publicos gozan tanto de
presuncion de validez como de legitimacion registral, reforzando asi la

seguridad juridica dentro del trafico econdémico.

Por su parte, la anotacién en el libro de Matricula de Acciones de una SAC
no constituye publicidad registral; no obstante, si convierte en oponible la
titularidad y su transferencia frente a la sociedad emisora como frente a
terceros interesados en el ambito de circulacion del valor, conforme a lo
establecido por el Articulo 29 de la Ley de Titulos Valores. Este ultimo
reconoce que desde la anotacidn en el libro de matricula los titulos
nominativos transferidos seran oponibles frente a terceros asi como frente
a la sociedad emisora. En ese sentido, estamos frente a una publicidad
de indole societario o “publicidad interna”, la cual difiere de la publicidad
registral, por lo que la transferencia de acciones no requiere de inscripciéon

en Registros Publicos.
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De esta forma, se determina quiénes son reconocidos como titulares de
las acciones y quiénes pueden ejercer los derechos conferidos a través
de estas tales como votar en la junta general de accionistas, recibir
dividendos, entre otros. Asi, podemos ver que la publicidad registral se
encarga de proteger a todo tipo de terceros y asegura la transparencia del
mercado mientras que el registro interno de las sociedades asegura la

organizacion y el funcionamiento societario de una sociedad anénima.

¢;.De qué manera debe interpretarse de forma sistematica la Ley de Titulos

Valores, la Ley General de Sociedades y el Codigo Civil para comprender

la figura de la transferencia de acciones via cesidon de derechos?

La cesion de derechos regulada por el Codigo Civil es un acto juridico por
el cual el acreedor transmite a un tercero la titularidad de un derecho
personal, sin modificar la relacion obligatoria original. Se trata, por tanto,
de una figura propia del Derecho de Obligaciones, que opera sobre
derechos de crédito y no involucra la creacién de una nueva relacién

juridica ni de un vinculo corporativo.

En cambio, la transferencia de acciones en el Derecho Societario
constituye un acto especial mediante el cual se transmite la propiedad de
un valor mobiliario nominativo como lo es la accién, la cual representa una
parte alicuota del capital social y confiere a su titular la condicion de
accionista de una sociedad. A diferencia de la cesién de derechos del
derecho civil, esta transferencia tiene implicancias tanto patrimoniales
como corporativas, pues incorpora al adquirente en la estructura misma

de una sociedad.

Mediante una interpretacion sistematica, el Codigo Civil en su articulo
1206 regula la cesién de derechos como aquel acto de disposicion
patrimonial mediante el cual el cedente transmite al cesionario un
derecho. Por su parte, la Ley de Titulos Valores dispone en su articulo 29
que los valores nominativos, como las acciones, producen efectos frente
a la sociedad y frente a terceros desde su anotacion en el Libro de
Matricula correspondiente. Finalmente, la Ley General de Sociedades en

su articulo 92 exige la anotacion en el libro de Matricula de Acciones para
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que el nuevo titular sea reconocido como accionista y pueda ejercer los

derechos inherentes a sus acciones dentro de la sociedad.

Asi, podemos ver que la transferencia de acciones mediante cesién de
derechos no se reduce a una simple cesidon civil. Por el contrario,
constituye un acto complejo que articula disposiciones del Derecho Civil,
el Derecho Societario y el Derecho Registral, siendo su oponibilidad y
eficacia societaria dependientes de la inscripcidon en el Libro de Matricula

de Acciones correspondiente.

Siendo esto asi, una transferencia de acciones via cesion de derechos
expresa una figura particular dado que las acciones, como bienes
muebles nominativos en este caso se regira tanto por las reglas del
derecho civil de la cesion de derechos, asi como de la Ley de Titulos
Valores; no obstante, para que se le dote de verdadera eficacia y
oponibilidad en el ambito societario sera necesario su registro interno en

el libro de Matricula de Acciones tal como lo establece la LGS.

s De qué manera la neqgativa de inscribir un titulo por un Registrador podria

afectar el derecho de motivacion de las resoluciones administrativas?

La negativa de inscribir un titulo por parte de un Registrador afectara
directamente el derecho de motivacién de las resoluciones administrativas
siempre que la misma no se encuentre debidamente motivada conforme
a los derechos, fundamentos de derecho y en debida observancia de la
normativa vigente que resulte aplicable. En ese sentido, si el Registrador
se limita a rechazar la inscripcidn del titulo sin dotar su pronunciamiento
de una fundamentacion juridica adecuada y suficiente, se estaria
vulnerando el derecho al debido procedimiento reconocido por la Ley del
Procedimiento Administrativo General, asi como también la exigencia de
que los actos administrativos sean motivados y razonables.
Adicionalmente, se debe tener en cuenta que la motivacion cumple una
doble funcién. Primero, garantizar la transparencia en la actuacion de la
Administraciéon y segundo, permitir que el Administrado ejerza una
defensa efectiva al momento de impugnar o cuestionar una decision que

no le favorece.
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Asi, podemos ver que una negativa formulada por el Registrador
generaria un acto administrativo invalido que estaria afectando la
seguridad juridica proporcionada por los Registros Publicos siempre que

la misma no cuente con una fundamentacion suficiente

4.2 Posicion individual sobre el fallo de la resolucién

Estoy de acuerdo con lo resuelto por el Tribunal Registral en la Resolucion
analizada en el presente trabajo dado que aplica correctamente el marco
normativo vigente de la Ley General de Sociedades y el Reglamento del Registro
de Sociedades, por un lado, asi como el Reglamento General de los Registros
Publicos y el Codigo Civil, por el otro. Sin embargo, considero que debid
ampliarse la justificacion y el desarrollo de los argumentos expuestos para arribar
a la decision final. Es decir, se debid profundizar la motivacién para no inscribir
las transferencias de acciones aun cuando el administrado lo considere

“relevante”.

En esa misma linea, en mi opinién, el Tribunal Registral debié haber
complementado sus argumentos con el analisis respecto de la eficiencia
econdmica que acarrea la no exigencia de la inscripcion de las transferencias de
acciones de una sociedad anénima cerrada en contrapartida con la exigencia del
registro de las transferencias de participaciones de una sociedad comercial de
responsabilidad limitada. En mi opinidn, ello podria haber evidenciado de forma
fehaciente que la no inscripcion registral en el caso de las acciones no constituye
un vacio legal sino la propia intencion del legislador por reducir los costos de
transaccion y dotar de mayor flexibilidad al mercado de las acciones en el

derecho societario.

Adicional a ello, considero que, en aras de que el administrado no considere
vulnerado su derecho a la debida motivacion, el Tribunal Registral pudo haber
explicado de mejor manera por qué el argumento sobre la “relevancia del acto”
sostenido por la parte interesada en la inscripcidn del titulo no habilita a que el
Registrador haga caso omiso al principio de legalidad ni de numerus clausus

para la calificacion de actos inscribibles.
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Finalmente, si bien comparto el fallo, considero que se pudo dotar de una mejor
argumentacion que integre tanto el analisis de las normas legales, asi como de

la doctrina pertinente.

ANALISIS DE LOS PROBLEMAS JURIDICOS

5.1 Lano inscripcion registral de la transferencia de acciones en la

sociedad an6nima cerrada

5.1.1. Fundamento juridico y societario de la exclusién registral

Para comprender cual es la fundamentacion juridica y societaria de la exclusion
registral respecto de las transferencias de acciones de una sociedad anénima
cerrada, primero debemos realizar un breve recuento sobre los principios

fundadores de la sociedad andénima.

Una sociedad propiamente dicha es la unidén entre dos o mas personas naturales
o juridicas mediante la cual se busca obtener un beneficio econémico en el
desarrollo de una actividad determinada. Para ello, se crea una entidad con
personalidad juridica propia la cual tendra sus propias reglas internas y un
patrimonio distinto al de las personas que lo conforman mediante el cual podra
desarrollar su actividad econémica y responder frente a terceros, cuando
corresponda. Posteriormente, con el desarrollo del negocio de esta sociedad y
en caso sea manejada adecuadamente, generara utilidades las cuales pasaran

a ser distribuidas entre los socios que la constituyen, si asi lo decidieran.

En nuestro pais, las sociedades en general se encuentran reguladas por la Ley
General de Sociedades la cual se encarga de dotar de reglas aplicables a toda

sociedad desde su nacimiento hasta su extincion.

Como sostiene Salas (2019, pp. 17), una sociedad es aquella herramienta
ofrecida por el derecho a las personas para desarrollar una actividad y obtener
un beneficio econdmico producto de su actividad empresarial. Ahora bien, para
adentrarnos en el analisis del presente trabajo debemos comprender cuales son

las caracteristicas esenciales de las sociedades andnimas. Doctrinariamente se
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reconocen tres caracteristicas al ser una sociedad de capitales, por acciones y

de responsabilidad limitada.

Es una sociedad de capitales porque estas funcionan con un capital propio el
cual es aportado por los socios al momento de constituirla y puede ir
incrementandose conforme el desarrollo de sus actividades mediante un
aumento de capital o reorganizacion societaria. De esta forma, el capital social
es una parte fundamental de la sociedad andénima, dado que sin este no se

entiende el funcionamiento mismo de la sociedad (Salas, 2019, pp. 22).

Luego, es una sociedad por acciones toda vez que al aportar los socios bienes
o derechos susceptibles de valorizacion, se convierten en accionistas de una
sociedad. Asi, una accion es la parte alicuota del capital social que sera dividido
en acciones para cada accionista y determinara la cantidad de votos que este
tendra, asi como derechos politicos y econdmicos propios de la accion que le

correspondera (Salas, 2019, pp. 36).

Asimismo, es una sociedad de responsabilidad limitada porque los socios no
responderan personalmente por las deudas sociales de la sociedad siendo que
los acreedores de esta solo podran ir contra el patrimonio de la sociedad misma,
mas no contra el patrimonio personal de los socios que la integran. De esta
forma, cada socio limita su responsabilidad hasta la cantidad del aporte brindado
a la sociedad. No obstante, en casos determinados previstos por ley seran

responsables mas alla de sus aportes (Salas, 2019, pp. 52, 53).

Teniendo en cuenta lo mencionado anteriormente y habiendo comprendido las
ideas base de una sociedad andnima, en la Resolucion materia de analisis se
busco la inscripcion de una transferencia de acciones de la empresa FMMG bajo
la figura de la cesidn de derechos. No obstante, el Tribunal Registral determiné
que dicha transferencia de acciones no resultaba pasible de ser inscrita en
Registros Publicos alegando que la transferencia de acciones propiamente se
encuentra dentro de los supuestos de actos no inscribibles en el Articulo 4, inciso
b) del Reglamento de Registro de Sociedades.

Como se ha reconocido en vasta jurisprudencia del Tribunal Registral, asi como

lo expresado por la norma mencionada previamente, las transferencias de
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acciones no son actos inscribibles. Asi, por ejemplo, se decidié en la Resolucién
No. 144-2012-SUNARP-TR-A sosteniendo que no resulta relevante el dato sobre
quiénes son las personas que conforman una sociedad anénima. Es decir,
Registros Publicos se encarga de publicitar los aspectos mas relevantes de una
persona juridica, por ello, en el caso de las sociedades andnimas solo en el
asiento de constitucion se consigna a los socios fundadores y se les identifica
propiamente, luego, en las transferencias que se realicen respecto de acciones
de su capital social, no correspondera su publicidad en la partida registral de esta
sociedad, toda vez que el legislador opté por realizarla en la Matricula de
Acciones, siendo que esta ultima dota de oponibilidad y trazabilidad a la

titularidad de las acciones en el ambito de circulacion de estas.

Es por esa razon que la propia LGS, en su articulo 92 establece que se anotara
en el libro de Matricula de Acciones, entre otros, las transferencias de acciones.
Asi, la propia legislacién dota de un “registro privado” a cualquier acto sobre
transferibilidad de acciones. En el mismo sentido, el Pleno LIV de fecha 17 de
diciembre de 2019 determinoé que no sera inscribible la titularidad de las acciones
ni tampoco la modificacion del cuadro de accionistas de una sociedad, aun

cuando ello sea consignado en el propio estatuto de esta.

De igual parecer es la Resolucion No. 696-2016-SUNARP-TR-L, en la cual se
vuelve a reiterar este criterio sobre la relevancia de inscribir una transferencia de
acciones de una sociedad anodnima, sea por el medio que fuere, no sera
inscribible porque el articulo 4, inciso b), del RRS determina que las
transferencias de acciones quedan excluidas de su inscripcidn en el Registro de
Sociedades, siendo que su publicidad es otorgada por la anotacion en la
Matricula de Acciones. De esta forma, el Tribunal Registral en las Resoluciones
No. 855-2015-SUNARP-TR-L y No. 1484-2013-SUNARP-TR-L fija un mismo
criterio sobre la no inscripcion de transferencia de acciones alegando que no
cuenta con la relevancia juridica ni econémica para ser inscrita en Registros

Publicos.

Ahora cabe preguntarse, ¢ cual es el fundamento juridico para sostener que una
transferencia de acciones no es un acto inscribible en Registros Publicos? En la

Resolucion materia de analisis, al evaluar la fundamentacion del Administrado
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para que se inscriba la transferencia de acciones via cesion de derechos se
vuelve a mencionar el argumento sobre la falta de relevancia de dicho acto para

ser pasible de ser inscrito.

Como se sabe, en el caso de las sociedades andnimas cerradas sera reconocido
como accionista aquel que se encuentre debidamente registrado como tal en el
libro de Matricula de Acciones, tal como lo reconoce el articulo 91 de la LGS. En
ese sentido, el fundamento juridico para la no inscripcion de las transferencias
de acciones se entiende en una interpretacion sistematica entre el articulo
mencionado y el 92 conjuntamente con el RRS en su articulo 4 inciso b),

basandose en lo siguiente.

Tal como sostiene Elias (2023, pp. 343), la sociedad presumira que el titular de
la accidon sera aquel que se encuentre debidamente registrado en el libro de
Matricula de Acciones. Asi, la normativa aplicable no exige de inscripcion
registral en la partida de la sociedad para que la transferencia sea oponible,
siendo que esta oponibilidad se obtendra mediante el registro en la Matricula de
Acciones o mediante anotacién en cuenta cuando ello corresponda. Es por ello
que al inicio de este trabajo se habla del “registro interno” entendiéndose este
como aquel sistema empleado por las sociedades anénimas para identificar a
los titulares de sus acciones y a cuya informacion acceden administradores y
accionistas, y excepcionalmente terceros interesados como pueden ser
acreedores prendarios de acciones, autoridades o auditores, los cuales
requeriran su exhibicion, a contrapartida de lo que sucede con las Sociedades
Comerciales de Responsabilidad Limitada, donde el registro de los socios es
publico. Siendo que el titular de la accion estara debidamente registrado en el
libro de Matricula de Acciones, en virtud del articulo 91 de la LGS se le
reconocera como accionista de la sociedad y sera titular de los derechos y
obligaciones que le correspondan en su calidad de accionista para con la
sociedad en la forma que lo regule el estatuto y la propia LGS (Elias, 2019, pp.
343).

Ahora bien, resulta pertinente cuestionarse ¢ por qué en una sociedad anénima
cerrada el legislador optd por no requerir la inscripcion de las transferencias de
acciones en Registros Publicos? Para dar respuesta a esta interrogante, desde
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una perspectiva juridica y en atencion a la doctrina del derecho societario, se
debe atender a la propia naturaleza de las sociedades andénimas cerradas. Si
bien la Resolucion materia de analisis volvid a utilizar el fundamento
correspondiente a que una transferencia de acciones no resulta de importancia
para conocimiento de terceros, se considera que se pudo profundizar mejor dicha

argumentacion teniendo en cuenta lo siguiente.

En palabras de Victor Chanduvi, “por ser la sociedad andénima una sociedad de
capitales su organizacion, asi como el ejercicio de los derechos de los
accionistas en relacién con la gestion y utilidades de la sociedad, se ajusta
practicamente a la cuantia del aporte del accionista al capital social, sin importar
la condicién personal del socio sino mas bien el porcentaje de propiedad
accionaria que pueda tener” (2019, pp. 77). Es decir, el elemento mas relevante
para los terceros que contratan con la sociedad o desarrollan cualquier actividad
empresarial con esta se ajusta, entre otros factores, al capital social. Siendo esto
asi, para contratar con este tipo de sociedades andnimas, desde la optica de un
tercero, no sera relevante saber quiénes son los accionistas de la sociedad o
cual es la participacion que tiene cada uno de estos en el capital social sino que
se atendera a factores como la reputacion empresarial, la posicion en el

mercado, no encontrarse en el registro de deudores, entre otros.

Considero que, en la Resolucién materia de analisis se debié ahondar en qué es
lo que subyace al fundamento juridico para no inscribir las transferencias de
acciones. Como sabemos, el fundamento juridico se encuentra en la LGS y el
RRS pero las ideas que fundaron estas normas legales resultan importantes para
entender por qué no es necesario dotar de publicidad registral a las

transferencias de acciones de una sociedad anénima cerrada

5.1.2. Fundamento econdmico de la exclusidn registral

La Resolucion materia de analisis no sostiene que las transferencias de
acciones, sea por el titulo que fuere, carezcan de relevancia frente terceros, sino
que enfatiza que la opcidn legislativa escogida recae en que tanto su publicidad
como oponibilidad se perfecciona con la anotacion en el libro de Matricula de
Acciones, por lo que las transferencias de acciones no constituyen actos pasibles

de ser inscritos en el Registro de Personas Juridicas.
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En el presente apartado se desarrollara un breve comentario de como se pudo
mejorar lo expuesto por el Tribunal Registral. No obstante, de la revisién de
fuentes doctrinarias podemos apreciar que la no inscripcion de la transferencia
de acciones en los Registros Publicos se sustenta en la caracteristica de
sociedad anonima como una sociedad de capitales y en la eficiencia econdmica
que subyace en el no requerir que este tipo de acto sea materia de calificacion

registral.

Asi, contrariamente a lo requerido por la sociedad comercial de responsabilidad
limitada, donde la formalidad necesaria para dotar de eficacia a la transferencia
de participaciones es la elevacion a Escritura Publica y posterior inscripcién en
Registros Publicos, en el caso de la sociedad andnima cerrada aplicar el mismo
criterio aumentaria los costos de transaccion, imponiendo barreras burocraticas
a la libre circulacion de las acciones en el mercado y ello no seria eficiente para
el Derecho de Sociedades ni para todos aquellos interesados. Sobre el particular,
Reyes Villamizar (2012) sostiene que los costos de transaccidon son aquellos
gastos en que incurren las sociedades al celebrar contratos en mercado y
siempre que dichos costos sean mas altos, menor sera la cantidad de negocios

y contratos celebrados en la actividad empresarial propia de esta (pp. 57, 58).

En ese sentido y a manera de ejemplificar cdmo resultan materializados los
costos de transaccion en la transferencia de participaciones en una SRL respecto
de la transferencia de acciones en una SAC, emplearemos los tres tipos de
costos de transaccion expuestos por Bullard: costos de busqueda, costos de

entrada y costos de ejecucion o monitoreo (2022, pp. 87).

En primer lugar, tenemos a los costos de busqueda, los cuales se materializan
en aquellos costos que implica poder identificar con quién se contratara y sobre
qué bien (Bullard 2022, pp. 87). En el caso de la SRL, sera necesario identificar
a la sociedad e ingresar a las bases proporcionadas por Registros Publicos para
identificar quiénes son los titulares de las participaciones potenciales a adquirir
y revisar si estas cuentan con cargas o gravamenes lo cual podria acarrear
también costos de tiempo invertidos en dicha busqueda. En contrapartida, en la

SAC, basta solicitar una copia del libro de Matricula de Acciones actualizado
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para verificar quién es el titular de las acciones que se busca adquirir e incluso

conocer el tracto de la titularidad sobre las acciones desde su constitucion.

En segundo lugar, respecto de los costos de entrada, estos son aquellos costos
que implican la celebracion propia de la transaccién (Bullard 2022, pp. 87). En
una SAC es suficiente con la redaccion de un contrato de transferencia de
acciones en el cual conste la sociedad y sus representantes plenamente
identificados, la contraprestacion correspondiente y el compromiso de la
sociedad de registrar la nueva titularidad en el libro de Matricula de Acciones.
Consecuentemente, se emitira el Certificado de Acciones correspondiente a las
nuevas acciones de las cuales uno es titular y se anotara la transferencia en
dicho libro, siendo que desde ese momento se perfecciona la transferencia y el
interesado adquiere la calidad de accionista. Por el contrario, para la
transferencia de participaciones en una SRL, sera necesario no solo una minuta
de transferencia de participaciones sino también un acta de junta general de
socios en la cual se acuerde modificar el articulo del estatuto social

correspondiente al capital social y la titularidad de las participaciones.

Posteriormente, dicho acuerdo formara parte de la minuta de transferencia de
participaciones la cual debe ser autorizada por abogado, lo cual acarrea un costo
por servicios legales, y su posterior elevacién a escritura publica, o que implica
costos notariales que podran incrementarse dependiendo de la extension de la
escritura publica. Asimismo, no bastando con incurrir en costos por servicios
legales y notariales, también sera necesario cubrir costos registrales, para que
el acto pueda ser inscrito en Registros Publicos y pueda ser entendido valido y

eficaz.

En tercer lugar, sobre los costos de ejecucidén y monitoreo, estos se refieren a
que, una vez ejecutado el acto, se debe supervisar su debida ejecucién (Bullard
2022, pp. 87). En el caso de la SAC, ello puede significar que, en una
transferencia de acciones, efectivamente el nuevo titular haya recibido el
Certificado de Acciones correspondiente o que sea registrado en el libro de
Matricula de Acciones y que, ademas, pueda ejercer sus derechos politicos
(como asistir y votar a las juntas generales de accionistas) y econdmicos (como

recibir dividendos en caso la situacion financiera de la sociedad lo permita). Por

23



el contrario, en una SRL podemos ver que dichos costos se incrementarian dado
que sera necesario que el titulo de transferencia de participaciones y
modificacion parcial de estatuto sea inscrito en el Registro de Personas
Juridicas, donde ello podria implicar costos de tiempo, porque Registros Publicos
no suele respetar el plazo legal para la calificacion de titulos, ademas de los
derechos registrales a ser liquidados por Registros Publicos correspondientes a

la calificacién e inscripcion del titulo materia de rogatoria.

Por ello, podemos ver que, a diferencia de las SRL, transferir acciones en una
SAC implica menores costos de transaccion y tramites mas céleres, siendo esta
la opcidén escogida por el legislador para que la circulacion en el mercado de
acciones sea atractiva para inversionistas o terceros interesados, pero también
que no representen tramites burocraticos que muchas veces pueden resultar

engorrosos y entorpecer la celebracion de negocios.

Ahora bien, respecto de la SAC, tal como expone Herrada, una sociedad
andnima capta el interés de inversionistas a efectos desarrollar plenamente el
objeto social que la atafie y esa es la razén por la que, en la sociedad anénima
cerrada, la condicién del socio valga la redundancia, es anénima, dado que se
promueve la circulacion de estos valores en el mercado en acciones fungibles
(2025, pp. 159). De esta forma, esta caracteristica de “fungible” asi como el
régimen de responsabilidad limitada, segun el cual los acreedores de la sociedad
solo podran ir en contra del patrimonio de estas mas no de sus accionistas, es lo

que vuelve atractivo a este tipo de vehiculo societario (Herrada 2025, pg. 159).

Asi, la SRL, la cual fue reconocida en nuestra legislacion desde la Ley de
Sociedades Mercantiles de 1966, en principio fue pensada a efectos de reducir
y flexibilizar el régimen de las sociedades andnimas en el ambito de las medianas
y pequenas empresas dado que antiguamente, el vehiculo societario permitido
para estos tipos de negocios era el de formas societarias con responsabilidad
ilimitada, es decir, los acreedores podrian ir contra el patrimonio personal de los
accionistas, en la proporciéon que estos se encuentren dentro de la estructura del
capital social (Herrada 2025, pg. 160). No obstante, el vehiculo de la SRL quiso
eliminarse en un principio, de conformidad con la Exposicién de Presentacion del

Proyecto de la Ley General de Sociedades, en la cual se tuvo en cuenta que la
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actividad empresarial preferia hacer uso del vehiculo societario de la sociedad
anénima por sobre la SRL, pero finalmente esta ultima subsistio y se sigue
empleando. En algunas legislaciones se tiene que la SAC es empleada para
aquellas actividades empresariales de gran envergadura siendo que las SRL son
utilizadas por empresas pequefias; no obstante, en nuestra legislacion subsisten
ambos vehiculos siendo que es posible emplear tanto una SAC como una SRL
para llevar a cabo negocios de cualquier envergadura; es decir, se superponen

dos tipos de vehiculos societarios (Herrada 2025, pg. 161).

Continuando con la comparativa entre una SRL y una SAC, respecto de la
eficiencia en términos econdémicos, Bullard sostiene que por eficiencia se podria
entender aquel “analisis costo-beneficio en el que se busca que en cada
situacion se generen mas beneficios de lo que cuesta y que esa relacion sea
superior a otras alternativas” (2022, pp. 27). Es decir, en el analisis del caso
concreto, no resultaria eficiente dotar de publicidad registral a las transferencias
de acciones en una sociedad andénima cerrada porque ello implicaria no solo
aumentar requisitos burocraticos, sino que se entorpeceria la propia actividad
empresarial. Por ejemplo, en una SAC con dos accionistas que han comenzado
su actividad empresarial y requieren de inyectar mas capital para contar con
mejor evaluacion de las entidades bancarias al buscar préstamos o
financiamientos, en su acta de junta general de accionistas deberan insertar
como punto de agenda el aumento de capital por una modalidad determinada y
la consecuente modificacién parcial del estatuto, luego, consignar los acuerdos
en la minuta correspondiente y elevarlo a Escritura Publica para su posterior

inscripcion en Registros Publicos.

Obviamente, se presume que, al acordarse aumentar el capital social, las
acciones emitidas y la titularidad de las mismas seran consignadas en el libro de
Matricula de Acciones; sin embargo, en caso fuera requisito legal que dicha
informacion sea publica; es decir, la composicidon del accionariado, la extension
de la escritura publica aumentara, por ende, los costos notariales también y de
igual forma aumentan los costos registrales para inscribir este acto. De la misma
manera ocurriria con una transferencia de acciones. A forma de ejemplo,
supongamos que en una sociedad XYZ S.A.C. que se encuentra en sus primeros

meses de constitucion y cuenta con dos accionistas A y B, el accionista B decide
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vender todas sus acciones al accionista A porque los negocios no van acorde a

sus expectativas y no desea continuar en la sociedad.

Siendo que en esta sociedad XYZ S.A.C. dicha transferencia de acciones solo
sera anotada en el libro de Matricula de Acciones correspondiente, no sera
necesario incurrir en costos notariales y registrales para inscribir dicho acto en
Registros Publicos. Por ello, resulta mas eficiente no exigir la publicidad registral

para este tipo de operaciones.

Siguiendo la misma linea de lo mencionado lineas arriba, Véliz reconoce que la
libre transmisibilidad de las acciones constituye una caracteristica fundamental
de la sociedad andnima dado que el accionista perdera la titularidad del bien
aportado y en contrapartida, recibira acciones representativas del capital social
de una sociedad (2025, PP. 32 - 33). En ese sentido, el hecho de que las
acciones sean libremente transferibles otorga proteccién al inversor el cual podra
enajenarlas, otorgar garantias sobre estas, prendarlas e incluso usufructuarios
sin que implique la afectacién de la continuidad de la sociedad anénima como
empresa (Véliz, 2025, pp. 33).

Ahora bien, sobre el particular, Véliz sefiala que el hecho de que las acciones se
encuentren dotadas de libre transmisibilidad es completamente compatible con
restricciones estatutarias como el derecho de adquisicion preferente en la SAC;
es decir, este tipo de reglas impuestas por la LGS no supondran una prohibiciéon
absoluta para transferir acciones sino que permitira que dicho derecho se vea
plenamente ejercido, sin llegar al extremo de prohibir la libre circulacion de
acciones (2025, pp. 34 -35). Por ello, puede sostenerse que en la SAC, la
presencia de este tipo de formalidad no suprime la caracteristica fundamental de
la libre transmisibilidad de acciones, sino que simplemente condiciona su
ejercicio, siendo que el accionista titular de acciones podra decidir entre modificar
su participacion en el capital social o desinvertir en la sociedad (Véliz, pp. 35 -
37).

En la misma linea, desde un analisis econdmico del derecho, podemos decir que
exigir la inscripcion de todas y cada una de las transferencias de acciones

elevaria los costos de busqueda, costos de entrada y costos de monitoreo,
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quitando la celeridad que caracteriza a estos actos y, por ende, entorpeciendo el

trafico del mercado de acciones.

Teniendo en cuenta lo mencionado en el presente apartado, en el caso en
concreto, el Tribunal Registral se limitd a emplear como fundamento, aparte de
que el propio RRS estipula que la transferencia de acciones no es un acto pasible
de inscripcion en Registros Publicos, que la relevancia juridica de cada
transferencia ante terceros es minima, y por ende, ello no justifica su acceso al
Registro de Personas Juridicas como un acto inscribible. Sin embargo, la
Resolucién materia de analisis pudo reforzar su argumentacion, muy aparte de
aplicar correctamente la normativa legal aplicable, explicando con mayor detalle
y énfasis que dicha relevancia juridica se encuentra canalizada y efectivizada a
través del libro de Matricula de Acciones por lo que llevar cada transferencia de
acciones a Registros Publicos daria lugar a un severo aumento en los costos de
transaccion de este tipo de operaciones sin un beneficio proporcional en términos
de seguridad juridica. Lo sostenido aqui se comprende de mejor manera si se
tiene en cuenta que al ser la SAC una sociedad de capitales, el componente
patrimonial y su capital social adquieren una importancia de tal relevancia que
sera determinante para que terceros contraten con la sociedad siendo que el
elemento personal de los accionistas, aunque podria ser relevante en ciertos
casos, no representa el eje central al momento de llevar a cabo negocios con

una sociedad.

5.2. La publicidad registral y la funcion de Registros Publicos

Sobre la publicidad registral y la funcién de Registros Publicos, en atencién a la

evaluacioén de la Resolucién materia de analisis podemos decir lo siguiente.

En primer lugar, por publicidad registral podemos entender aquellos actos o
derechos debidamente inscritos en Registros Publicos los cuales, por su
condicién de tal, se presumen de conocimiento para todos los terceros y son
oponibles a estos. Asi, la importancia de la publicidad registral puede verse
materializada en dos instantes. Primero, antes de la adquisicion de un bien, los
terceros interesados pueden verificar quién es el titular de algun derecho en

especifico y de esta forma, el tercero interesado cuenta con certeza sobre su
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titularidad y las cargas y gravamenes sobre el bien. Segundo, luego de la
adquisicion del bien, los terceros adquirentes de buena fe al inscribir su titulo en
Registros Publicos no seran afectados por reclamaciones sustentadas en

hechos que no se desprendan del registro (Vivar y Berrospi 2021, pp. 19).

De esta forma, los Registros Publicos funcionan para dotar de seguridad juridica
a la informacion consignada en este y permitir que las personas puedan llevar a
cabo diversos actos, tramites y oponer sus derechos patrimoniales frente a
terceros. Por un lado, tenemos a la publicidad material que, de acuerdo con el
Articulo | del Titulo Preliminar del Reglamento General de los Registros Publicos
(en adelante, el “RGRP”), el contenido del Registro afectara a los terceros “aun
cuando estos no hubieran tenido conocimiento efectivo del mismo”. Por otro lado,
respecto de la publicidad formal recogida en Articulo Il del Titulo Preliminar del
RGRP, se establece que el Registro es publico y “garantiza que toda persona
acceda al conocimiento efectivo del contenido de las partidas registrales y, en

general, obtenga informacién del archivo Registral”.

Siendo esto asi, es meritorio tener en cuenta los efectos que acaecen a la
publicidad registral, entre los cuales tenemos a la oponibilidad, la legitimacién, la
fe publica registral y la propiedad (Vivar y Berrospi 2021, pp. 22 - 23). Primero,
la oponibilidad consiste en que aquel derecho efectivamente inscrito no sera
afectado por aquellos derechos que no resulten compatibles con el derecho
inscrito aun cuando estos resulten anteriores. Segundo, la legitimacion vuelve al
contenido del registro presumiblemente cierto y valido, no obstante, dicha
presuncion admitird prueba en contrario. Tercero, la fe publica registral implica
que el tercero que adquiere un derecho de buena fe y a titulo oneroso y que,
ademas, inscribe su titulo, no se vera afectado por reclamaciones fundadas en
causas o situaciones que no aparezcan en la partida registral ni tampoco en los
asientos de los Registros Publicos. Por ultimo, por la prioridad se tiene que, en
el hipotético caso de que concurran derechos compatibles en una partida
registral, tendra preferencia aquel que haya sido inscrito primigeniamente (Vivar
y Berrospi 2021, pp. 22 - 23).

Teniendo en cuenta ello, en el presente apartado se evaluaran los principios de
legalidad y de rogacién en la calificacion registral y las diferencias ofrecidas por
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la publicidad registral y el registro interno en el caso de las sociedades anonimas

cerradas, siempre en atencion a la Resolucion materia de analisis.

5.2.1. Principio de legalidad y rogacion en la calificacion registral

El principio de legalidad se encuentra consagrado en distintos cuerpos
normativos tales como el articulo 2011 del Cédigo Civil y en el Articulo V del
Titulo Preliminar del RGRP. Este principio consiste en que los Registradores, al
desempenfar su actividad calificaran la “legalidad del titulo en cuya virtud se
solicita la inscripcion” y comprendera la verificacion de las formalidades propias
del titulo, la capacidad de los otorgantes asi como la validez del acto. De esta
forma y tal como sostienen Vivar y Berrospi, el principio de legalidad basicamente
consiste en determinar si el acto o negocio que fue presentado ante Registros
Publicos efectivamente cuenta con todos los requisitos legales que son exigidos

por la norma legal y por ende, son aptos de ser inscritos (2021, PP. 39).

Luego, el principio de rogacion, se encuentra consagrado en el Articulo 2011 del
Caddigo Civil asi como en el Articulo Il del Titulo Preliminar del RGRP, siendo
que este consiste en que solo seran extendidos los asientos registrales en virtud
de la solicitud de la parte interesada, siendo que los Registros Publicos no actuan
de oficio sino unicamente cuando la parte interesada solicita expresamente la
inscripcion de un titulo el cual debera constar en instrumento publico, siempre y

cuando la norma legal no disponga lo contrario.

A la luz de estos principios, en la Resolucion materia de analisis el Tribunal
Registral reconfirmé la Esquela de Tacha primigenia en atenciéon a que la
transferencia de acciones, tal como lo establece el inciso b) del articulo 4 del
RRS, no es un acto inscribible, sin importar la modalidad en que se haya
realizado. En el presente caso, la transferencia de acciones busco inscribirse en

medio del instrumento publico de la Escritura Publica de Cesion de Derechos.

Asi, el Registrador en primera instancia pudo verificar la capacidad de los
otorgantes de la Escritura Publica valiéndose de lo expuesto por el notario en
dicho instrumento publico, perfeccionandose de esta forma el principio de
rogacién toda vez que el interesado presento efectivamente los partes notariales

correspondientes para que el acto de transferencia de acciones via cesion de
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derechos sea inscrito. Sin embargo, en atencién al principio de legalidad, se
procedio con la Tacha del titulo toda vez que este se encontraba dentro de los

supuestos de actos no inscribibles de conformidad con el RRS.

En la revisidon de la jurisprudencia del Tribunal Registral, podemos ver que es un
criterio vastamente expresado, que no todo acto presentado ante el Registro
debe inscribirse. Tal como sefiala la Resolucion No. 1175-2018-SUNARP-TR-L,
el objetivo de los Registros Publicos es dotar de publicidad a determinadas
situaciones o hechos juridicos oponibles ante terceros con la finalidad de que
estos ultimos tomen conocimiento de aquellos. De esta forma, los intereses
propios de los solicitantes que se subyacen a los titulos que se busca inscribir
no resultan aplicables y por ende no todo titulo presentado al Registro es pasible

de inscripcion.

En la Resolucion materia de analisis, uno de los fundamentos esgrimidos por el
Administrado es el de apelar a la “relevancia” o “importancia” que tiene la
transferencia de acciones via cesion de derechos para la Sociedad. No obstante,
el Tribunal Registral, en aplicacién correcta del principio de legalidad, determiné
que este acto no sera inscrito. Asimismo, podemos ver materializado este
principio en la Resolucién toda vez que, como bien se sefala en la Resolucion
No. 327-2011-SUNARP-TR-T, el Registrador, podra denunciar los defectos, ya
sean subsanables o no, que adolece un titulo y solo debe realizarse en un mismo
acto no siendo posible la evaluacion de un titulo varias veces y se observen
irregularidades en cada oportunidad. Para ello, en aras de dotar de seguridad
juridica al procedimiento registral, se califican los titulos atendiendo a un criterio

unificado mediante el cual se dota de predictibilidad a este tipo de procedimiento.

Por otro lado, el principio de rogacion en la Resolucion se vio exteriorizado en
todo el procedimiento administrativo, siendo que el Tribunal determin6 la no
procedencia de la inscripcidn de una transferencia de acciones via cesion de
derechos a causa de la presentaciéon del titulo de la parte interesada. En ese
sentido, el procedimiento registral inicié una vez que el Administrado presento el
titulo ante el Registro y este ultimo inici6 el proceso de calificacién. No obstante,
se emiti6 una Esquela de Tacha en la cual se determina que el acto cuya

inscripcion se solicitaba no constituia un acto inscribible.
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Entendiendo de qué manera se han visto expresados los principios registrales
mencionados anteriormente es necesario determinar cuales son los limites a los

cuales se encuentra sujeto el Registrador al calificar un titulo.

Primero, respecto del principio de legalidad, en la Resolucion materia de analisis
podemos ver que se aplicé correctamente dicho principio, toda vez que el
Registrador solo puede inscribir aquellos actos contenidos en titulo cuyo
supuesto haya sido recogido expresamente por la norma pertinente como un
acto inscribible, no siendo posible que este determine por si solo, qué actos
inscribir o no. Es decir, el Registrador no crea los supuestos de inscripcion, sino
que su limite esta en la propia norma, en el presente caso, el inciso b) del articulo

4 del Reglamento de Registro de Sociedades.

Segundo, sobre el principio de rogacion, en atencion a la Resolucién materia de
analisis, también fue aplicado correctamente al evaluar el titulo de transferencia
de acciones via cesion de derechos. El Registrador se limitd a calificar
unicamente la cesion dentro del marco de la legalidad y su competencia
arribando a la conclusién de que el titulo no era pasible de ser inscrito y que solo
bastaba que sea anotada la transferencia de acciones en el libro de Matricula de

Acciones de la Sociedad.

Aplicando estos principios en la Resolucién materia de analisis, tenemos que, de
la observacién del Principio de Legalidad, este imposibilita convertir en un acto
inscribible aquello que el propio articulo 4 inciso b) del RRS excluye del fuero
registral. En ese sentido, es necesario recordar que nuestro sistema registral es
uno de numerus clausus, es decir, los actos pasibles de inscripcion se
encuentran recogidos positivamente, no siendo posible que un Registrador “cree

derecho” o cree supuestos a ser inscritos en Registros Publicos.

Por otro lado, y a la luz del Principio de Rogacion, recordemos que el Registrador
al calificar el titulo se encuentra limitado a evaluar exclusivamente lo solicitado,
en este caso, una transferencia de acciones via cesion de derechos. Asi, el
Registrador en su labor de calificacion no puede “crear” supuestos de inscripcion,
menos aun si es que dicho acto tiene una tipicidad negativa porque es la propia
norma, a través del RRS, que prohibe la inscripcion de todo tipo de transferencia

de acciones, sea por el titulo que fuere.
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De esta forma, los principios mencionados en el presente apartado restringen la
calificacion del Registrador al desarrollar su funcién siendo que este no puede
actuar de oficio ni tampoco ignorar lo expresado por la normativa aplicable. En
atencion a dichos limites se encarg6 de verificar los requisitos formales y al tener
en cuenta el Reglamento de Registro de Sociedades, determiné que el supuesto
de la Resolucion materia de analisis no constituia un acto inscribible,

procediéndose a su tacha.

5.2.2 Diferencias entre la publicidad registral y el registro interno

Atendiendo a las ideas esgrimidas lineas arriba y a lo largo del presente trabajo,
puede sostenerse que, desde una perspectiva juridico-societaria, la diferencia
principal entre la publicidad registral y el registro interno radica en la
consecuencia de la eficacia juridica de cada uno de estos. La publicidad registral,
por un lado, la cual se encuentra regulada en el Reglamento General de los
Registros Publicos y el Reglamento del Registro de Sociedades, dota de
oponibilidad erga omnes a los actos inscritos asi como de presuncion de validez,
legitimacion y la fe publica registral unicamente a aquellos actos que son actos

inscribibles.

De esta forma, la finalidad de la publicidad registral es la proteccion de la
seguridad juridica en el trafico econémico con el objetivo de garantizar que los
terceros puedan confiar en la informacién que se encuentra registrada en los
Registros Publicos. En el ambito de las sociedades andnimas cerradas, los
terceros podran revisar quiénes son los representantes legales de estas, los
aumentos o reducciones de capital implementados o las reorganizaciones

societarias a las cuales haya estado sujeta una determinada sociedad.

Por su parte, el registro interno producido a través de la anotacion en el libro de
Matricula de Acciones si bien no constituye publicidad registral, si produce
oponibilidad a la titularidad y sus transferencias respecto de la sociedad emisora
asi como frente a terceros que tengan interés legitimo en la circulacion del valor,
en conformidad con el articulo 29 de la LTV. En ese sentido, una sociedad
andénima presumira como titular de acciones a aquella persona natural o juridica
que figure registrada en la matricula, de conformidad con lo establecido en los

articulos 91 y 92 de la Ley General de Sociedades. Asimismo, el articulo 29 de
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la Ley de Titulos Valores establece que los valores nominativos produciran
efectos frente a terceros a partir de su anotacion en la matricula correspondiente.
Siendo esto asi, podemos decir que la matricula determina quiénes son los
titulares de acciones habilitados para ejercer los derechos politicos y econémicos
que la atafen y ademas, permitira que terceros con legitimo interés en la
circulacion de estos valores puedan verificar el tracto y la cadena de titularidad

propios de estas.

Ahora bien, la publicidad registral tiene como fin externo que se otorgue
transparencia hacia los terceros que son ajenos a la sociedad, es decir, aquellos
gue no son accionistas o personas no vinculadas a esta, mientras que el registro
interno cumple una logica de autonomia privada y autorregulacion propia del

derecho de sociedades.

Tal como sostiene Salazar (2025), en Peru los Registros Publicos se rigen por
una lista taxativa de actos inscribibles, es decir, es un sistema de numerus
clausus y solo podran ser inscritas aquellas situaciones juridicas que se
subsumen en alguno de los supuestos expresamente positivizados por la norma
registral. Sobre las ventajas de este sistema, podemos encontrar las siguientes.
Primero, el hecho de limitar los actos inscribibles es eficiente toda vez que dota
de celeridad y predictibilidad al procedimiento registral. Segundo, dado que los
actos pasibles de inscripcion son determinados, permite que los Registradores
unifiquen los criterios de la calificacion registral. Es por ello que en senda
jurisprudencia del Tribunal Registral se consigna como fundamentos juridicos
argumentos que se repiten a lo largo de diversas resoluciones y lo mismo ocurrid

con la Resolucion materia de analisis.

Asimismo, para Salazar (2025), el hecho de limitar los actos inscribibles también
determina la extension de las partidas electronicas y descarga la carga registral
de titulos a revisar por los registradores. Como se ha mencionado anteriormente,
las transferencias de acciones no son actos inscribibles dado que una
caracteristica principal de la sociedad andénima cerrada es que el elemento
personal de sus accionistas no es el mas relevante. Siendo esto asi, en el
supuesto caso de que la transferencia de acciones sea un acto inscribible, se le
estaria imponiendo una gran carga procesal de titulos por calificar a Registros

33



Publicos, entorpeciendo el trafico juridico e imponiendo requisitos burocraticos

que limitan la eficiencia del mercado de circulacién de acciones.

De esta forma, siguiendo lo expuesto por Salazar (2025), podemos sostener que
la diferencia sustancial entre la publicidad registral otorgada por los Registros
Publicos y el registro interno de la Matricula de Acciones en las sociedades
anonimas cerradas no radica tanto en que se produzcan efectos juridicos
distintos sino en el alcance y la publicidad que cada una de estas vias
proporciona. Asi, se puede ver que la publicidad registral proyecta hacia el trafico
en general informacion sobre la estructura y los actos relevantes de la sociedad
siendo que tenemos una lista taxativa de actos inscribibles, lo cual genera
seguridad juridica y predictibilidad para cualquier tercero que consulte una
partida registral (Salazar, 2025). Por otro lado, el registro interno en el libro de
Matricula de Acciones, en efecto, no constituye publicidad registral en un sentido
estricto, pero si cumple una funcién tanto organizativa como de control. Es decir,
vuelve oponible la titularidad de las acciones, asi como sus transferencias frente
a la sociedad emisora y frente a terceros interesados en la circulacion de este
valor, pero sin alcanzar el grado de difusion y conocimiento general que ofrecen

los Registros Publicos.

Es decir, por un lado, tenemos a la publicidad registral con efectos erga omnes,
por otro, el registro interno en la Matricula de Acciones que no solo acredita, sino
que también vuelve oponible la titularidad de acciones en la sociedad y en su
ambito de circulacién, aun cuando no exista publicidad registral en la partida
electronica de la sociedad. Siguiendo esta linea, si bien el Tribunal Registral
arrib6 a una conclusion correcta aplicando la normativa aplicable, en la
Resolucién materia de analisis pudo haber reforzado su argumentacion
explicando al apelante que, al tratarse de una SAC, es precisamente aquella
inscripcion en el libro de Matricula de Acciones de la sociedad la que otorgue la
oponibilidad que se requiere tanto frente a la sociedad emisora como ante
terceros con interés legitimo, sin la necesidad de acceder al Registro de
Personas Juridicas.
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5.3. La naturaleza juridica de la transferencia de acciones

La cesion de derechos se encuentra regulada en el Codigo Civil en el articulo
1206 el cual expresa que “la cesion es el acto de disposicion en virtud del cual el
cedente transmite al cesionario el derecho a exigir la prestacion a cargo de su
deudor, que se ha obligado a transferir por un titulo distinto. La cesion puede
hacerse aun sin el asentimiento del deudor”. En la Resolucion materia analisis,
la transferencia de acciones se realiz6 via cesion derechos. De acuerdo con
Castillo (2017), las cesiones de derechos pueden versar sobre cesion de créditos
y cesion de derechos no crediticios (pp. 76, 77). En ese sentido, en el presente
caso nos encontramos frente a una cesion de derechos no crediticios al haberse
transferido acciones siendo que no nos centramos en la relacion entre deudor y
acreedor sino en la relacion juridica entre cedente y cesionario. En ese contexto,
la cesién de derechos desde la éptica del derecho civil se refiere a aquella
institucion juridica mediante la cual, el titular de un derecho patrimonial
determinado cede su titularidad a un cesionario el cual se hace de la titularidad
de dicho derecho (Castillo, 2017, pp. 78).

Por otro lado, la transferencia de acciones propiamente dicha, desde la 6ptica
del Derecho de Sociedades, se encuentra regulada por la LGS y cuenta con una
naturaleza juridica distinta. En ese sentido, mediante la transferencia de
acciones no se busca transmitir un derecho especifico o alguna obligacion sino
la titularidad sobre una accion, la cual es un titulo valor que determina la calidad
de socio de una persona natural o juridica y dotara de obligaciones y derechos

dentro de una sociedad andnima al titular de esta.

De esta forma, la diferencia principal de ambas figuras juridicas se basa en que
mientras en la cesion civil se transmite un derecho patrimonial, ya sea de crédito
0 no crediticio, sin que se llega a modificar la relacion obligacional subyacente,
en la transferencia de acciones se transmite la titularidad de un titulo valor el cual
dota a su titular de la condicion de socio, asi como de un conjunto de derechos
politicos y econdomicos en virtud de componer la estructura de una sociedad
anénima. Es decir, una transferencia de acciones modifica la estructura del
accionariado y por ende, sera necesaria la anotacion de toda modificaciéon sobre
la titularidad o cantidad de acciones en el libro de matricula correspondiente.
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En la Resolucion materia de analisis el Tribunal Registral realizé un analisis
doctrinario de la figura de la cesién de derechos determinando que,
entendiéndose como modo y no como titulo, se transmite una situacion juridica
patrimonial en la cual el cesionario ocupara el lugar del cedente dentro de una
relacion obligacional sin que el derecho resulte afectado. Al respecto, se
considera que el Tribunal Registral realizé una interpretacion correcta en lo que
respecta a este apartado siendo que la transferencia de acciones puede
realizarse por diversos medios (compraventa, donacion, entre otros) y la cesion
de derechos es uno de ellos. Es decir, arrib6 a la conclusion de que no resulta
un fundamento juridico valido sostener que el titulo debid inscribirse por ser una
cesion de derechos, sino que el analisis legal sobre el titulo terminé al verificar
que la inscripcion solicitada era sobre una transferencia de acciones lo cual no

es un acto inscribible de conformidad con el RRS.

Desde una éptica civil, la cesion de derechos es reconocida como un acto de
disposicion patrimonial mediante el cual un cedente transfiere la titularidad sobre
un derecho especifico a un cesionario sin afectarse la obligacion, siendo que la
cesion de derechos fue concebida inicialmente como una cesion de derechos de
crédito. En ese sentido, la cesion de derechos es un modo de transmision

mediante el cual se cambia al titular de un derecho de crédito.

Por el lado del Derecho Societario, en la transferencia de acciones, como se ha
sostenido a lo largo del presente trabajo, no se transmiten créditos sino una
accion, entendida esta como un titulo valor representativo de una parte alicuota
del capital social de una sociedad anénima. De esta forma, la transferencia de
acciones implica no solo la transmisién de la titularidad sobre una o mas
acciones, sino que el nuevo titular gozara de derechos y obligaciones segun las
reglas establecidas en el estatuto de la sociedad an6énima y la LGS. Por ello, al
cambiar de titular, el nuevo accionista podra ejercer sus derechos politicos y
patrimoniales que le corresponden en proporcion a su participacién en el capital
social. Ahora bien, es necesario precisar que tal y como lo sostiene la propia
LGS, para reconocer a una persona natural o juridica como titular de una o mas
acciones, es requisito indispensable su anotacion en el libro de Matricula de
Acciones, siendo a partir de ese momento que sera oponible frente a los demas

accionistas de la sociedad.
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Por el lado de la Ley de Titulos Valores, Pérez Vazquez (s/f), en sus apuntes de
clase sostiene que los titulos valores, tales como la accidén, cuentan con una
naturaleza juridica especial toda vez que en esta se incorporan derechos en un
documento circulable dotando de celeridad el trafico mercantil. En ese sentido,
la LTV, en concordancia con la LGS, sostiene en su articulo 29 que una
transferencia de titulo valor nominativo (accion) surtira efectos frente a terceros
y frente al emisor, y se registrara la cesién de derechos mediante la anotacién
en el libro de Matricula de Acciones. En ese sentido, siendo que la transferencia
de titulos valores nominativos, de acuerdo a la LTV, se realiza mediante cesion
de derechos, es necesario interpretar sistematicamente dicha figura atendiendo
al Cdédigo Civil, ala LGS y a la propia LTV toda vez que nos encontramos frente
a un titulo valor mediante el cual se adquieren derechos y obligaciones al

reconocerte como accionista de una sociedad.

En atencién a la Resolucion materia de analisis, se interpreté correctamente la
cesion de derechos como la cesion de una posicion juridica de titularidad al
cesionario, representando una modalidad especial de transferencia de acciones
la cual solo sera oponible tanto frente a la sociedad como a los terceros
interesados en su circulacion desde su anotacion en el libro de Matricula de
Acciones. Por ello, el criterio adoptado por el Tribunal Registral al analizar esta
figura es correcto siendo que la cesion de derechos produce el cambio de
titularidad, en este caso sobre las acciones, sin modificar su propia naturaleza

(dotar de la calidad de accionista su titular, asi como derechos y obligaciones).

5.4. Los derechos de los administrados en sede registral

En el contexto peruano, la motivacion de las decisiones del registrador al calificar
un titulo representa un elemento importante respecto de su funcion, debido a que
permite verificar si la actuacion administrativa se ha realizado conforme a ley y
actuando bajo los limites impuestos por los principios de legalidad y seguridad
juridica. En ese sentido, la motivacién no se agota solo cuando hablamos sobre
las citas de normas o precedentes del Tribunal Registral, sino que exige una
argumentacion que sea razonada y suficiente, y que vincule el contenido
presentado con aquellas disposiciones del ordenamiento juridico aplicable, asi

como con la doctrina registral correspondiente.
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De este modo, el administrado podra comprender cuales son las razones
técnicas por las cuales se puede inscribir un acto y aquellas por las que no
corresponde realizar dicha inscripcion, asi se garantiza que pueda existir
coherencia en el sistema frente a decisiones que puedan resultar contradictorias

o carentes de sustento.

Asi, en atencion a la Resolucion materia de analisis, se sostiene que el Tribunal
Registral pudo ahondar mejor en su pronunciamiento final al confirmar la tacha
del titulo proporcionando al administrado mayores argumentos para fundamentar
su posicion respecto de la no inscripcion de la transferencia de acciones via

cesion de derechos.

En ese sentido, se coincide con lo sostenido por el Tribunal Registral; sin
embargo, se considera que a efectos de que se otorgue mayor previsibilidad y
seguridad juridica a los administrados, se debié ahondar en los fundamentos
principales respecto de por qué no se inscriben las transferencias de acciones
de la sociedad andénima cerrada y no simplemente sostener que no resultaba un
acto con relevancia juridica que necesite oponibilidad frente a terceros, como ha
venido aplicando en diversas resoluciones. De esta forma, la debida motivacion

podra asegurar la seguridad juridica del sistema registral.

CONCLUSIONES Y/O RECOMENDACIONES

En primer lugar, respecto de la inscripcidon de las transferencias de acciones de
una sociedad anonima cerrada se concluye que esta se encuentra excluida por
mandato legal del fuero del Registro de Personas Juridicas toda vez que la
transmision se perfecciona, se acredita y se vuelve eficaz a partir del registro en
el libro de Matricula de Acciones, lo cual permite seguir el tracto de titularidad

entre acciones sin la necesidad de inscripcion en sede registral.

En segundo lugar, sobre la publicidad registral y la funcién de Registros Publicos,
podemos ver que en el ambito societario se puede distinguir entre dos sistemas.
El primero, de publicidad registral, estd pensado para aquellos actos
expresamente previstos en la normativa aplicable como actos inscribibles

mientras que el segundo, mediante su registro en el libro de Matricula de
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Acciones, garantiza que una sociedad y los terceros con interés legitimo puedan

conocer la titularidad de las acciones.

En tercer lugar, la transferencia de acciones via cesién de derechos, si bien
explica la cesion como el negocio causal que explica la operacion en general,
ello no modifica la transmision de acciones en su calidad de valores mobiliarios
nominativos. Por ello, el empleo de la figura de cesion de derechos no vuelve a
la transferencia de acciones en un acto inscribible en el Registro de Personas

Juridicas.

En cuarto lugar, el Tribunal Registral ha respetado el principio de legalidad al
confirmar la tacha del titulo materia de rogatoria en atencién al principio de
numerus clausus que caracteriza nuestro sistema registral. No obstante, la
motivacion empleada a lo largo de la Resolucién materia de analisis es breve y
en ocasiones no desarrolla con el detalle suficiente los argumentos desde el lado
societario y registral que justifican la exclusion de las transferencias de acciones
a Registros Publicos lo cual limita su aporte a la previsibilidad del sistema

registral.

Por ultimo, y como conclusion principal, se reafirma que la transferencia de
acciones de una sociedad andnima cerrada, aun cuando se realice mediante
cesion de derechos, no accedera en ninguna circunstancia al Registro de
Personas Juridicas por lo que debe limitarse a su registro en el libro de Matricula
de Acciones correspondiente. El Tribunal Registral ha fallado correctamente al
confirmar la tacha; sin embargo, una argumentacion mas desarrollada lograria
contribuir a reforzar la coherencia de la jurisprudencia registral, asi como la

seguridad juridica del sistema registral propiamente.
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RESOLUCION N° 205-2014-SUNARP-TR-A

de Arequipa de la Zona Registral N° XIl — Sede Arequipa, Franklin
Lazarte Aranaga emiti6 esquela de tacha bajo los siguientes
fundamentos:

E)i Registrador del Registro de Personas Juridicas de la Oficina Registral

()

ANTECEDENTES

1. Mediante Titulo 2014-2469 presentado el 07/01/2014, se solicito la inscripcion de
cesion de acciones, pero de acuerdo al articulo 4 de RRS No es inscribible en el Registro,
la transferencia de acciones u obligaciones; y siendo la sesion de acciones una forma de
transferencia no procederia la inscripcion de dicho acto.

POR TANTO: y acorde al inc. b) del Art. 42 del R.GRP.no procede la cesién de
acciones solicitada. ‘

(-”}}r
FUNDAMENTOS DE LA APELACION

El recurrente sustenta su recurso de apelacion en los siguientes
fundamentos:

()

1. PETITORIO

1.1 Sirvase concederme APELACION con efecto suspensive, respecto de la TACHA
SUSTANTIVA que ha merecido mi pretension registral destinada a conseguir que se
inscriba la CESION de las ACCIONES y DERECHOS que hubiese tenido quien fuera la
Sra. Julia Elena Mufioz Salazar Vda. de Giannini a favor de Liliana Carmen Beatriz
Giannini Mufioz; segim los términos de la Escritura que otorgara por ante el que fuera
notario de Arequipa, Dr. Javier de Tabeada Vizcarra el 2008.06.02.

1.2 En consecuencia con mi pretension recursal, sirvase remitir lo actuado por ante el
superior en grado, el que debe acceder a mi prelension impugnatoria.

2. FUNDAMENTOS DEL RECURSO:
2.1 Errores de hecho y de derecho:
2.1.1 Es cierto, en el Registro de Personas Juridicas Societarias NO SON

INSCRIBIBLES las transferencias de acciones.
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_,vi«.&c —\Estm acios se inscriben en el Libro Matricula de Acciones.
Sla, SALA sla circunstancia no es materia de la pretension Registral que he solicitado a su

# spacho.

Wli He solicitado que se INSCRIBA la CESION --que se ha otorgado mediante
instrumento publico-- para que conste como una CARGA para las sociedades respecio de
las cuales guien fuera Julia Elena Mufioz Vda. de G. cedio sus derechos..

Esta circunstancia NO SE HA CONSIDERADO por su despacho; por tamo el
pronunciamiento vulnera mi derecho fundamental a la MOTIVACION de las

RESOLUCIONES: derecho que, como lo ha establecido el Tribunal Constitucional es
aplicable a todo tipo de procesos y procedimientos; incluido el procedimiento Registral.

i 2.2 NATURALEZA DEL AGRAVIO:
2.2.1 El Registro Publico debe PUBLICITAR todos los autos que limiten o afecten al bien
inscrito.
En el caso de auios, la cesion afecta la vida institucional de las empresas respecto de las
cuales se han cedido los derechos y acciones.
2.2.2 La tacha substantiva IMPIDE la publicidad mencionada.

(o)

| IV. ANTECEDENTE REGISTRAL

e La empresa ‘Fabrica de Maquinarias Mario Giannini Sociedad
Andénima Cerrada” corre inscrito en la partida registral 01182051
del Registro de Personas Juridicas de la Zona Registral N° XII -
Sede Arequipa.

« En el asiento B0O00018 obra inscrito el ultimo capital de la sociedad
en la suma de S/. 344,746.00 nuevos soles, en virtud de la
escritura publica extendida ante notario pablico Fernando Begazo
Delgado con fecha 17/07/2010 en cumplimiento del Acta de Junta
Genera de Accionistas de fecha 17/07/2010 en donde se acordé
el referido aumento.

/ﬁ_ V. PLANTEAMIENTO DE LAS CUESTIONES
Interviene como ponente el Vocal (s) Victor Javier Peralta Arana. De lo

expuesto y del andlisis del caso, a criterio de esta Sala corresponde:
dilucidar:
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e Si constituye un acto inscribible la transferencia de acciones de
una sociedad andnima cerrada?

ANALISIS

1. Mediante el presente titulo se solicita la inscripcidn de la transferencia del

las acciones de propiedad de la sefiora Julia Elena Mufioz Salazar Vda.
de Giannini a favor de Liliana Carmen Beatriz Giannini Mufioz, elic en
virtud de la escritura publica sobre cesion de derechos otorgada ante
Notaric Publico de Arequipa Dr. Javier de Taboada Vizcarra de fecha
02.06.2008.

. El Registrador Publico taché el titulo, sefialando que no es inscribible la

transferencia de acciones de la empresa Fabrica de Maquinarias Mario
Giannini Sociedad Anénima Cerrada, conforme al articulo 4 del
Reglamento de Inscripciones del Registro de Personas Juridicas No
Societarias.

Corresponde en consecuencia analizar la procedencia de la
inscripcion. '

3. Para resolver el problema en cuestion, es necesario remontarnos a [a

legislacion anterior y desarrollar que es un Contrato de Sociedad: Segun
sefiala el autor Ricardo Beaumont Callirgos en su obra “COMENTARIOS
A LA NUEVA LEY GENERAL DE SOCIEDADES” en lo pertinente indica:
que el entonces Cadigo Civil de 1936 definié en su articulo 1686 e
contrato de sociedad en los siguientes términos: “Por la sociedad dos o
mAs personas convienen en poner en comun algdin bien o industria, con
el fin de dividirse entre si las utilidades”. Es asi que en 1966 se dicta la
Ley 16123 cuyo articulo primero expresa: “Por el contrato de sociedad,
varias personas convienen en aportar bienes o servicios para el ejercicio
comin de una actividad econdmica, con el fin de repartirse las
utiidades”. En 1985 se promulga el Decreto Legislativo 311 que
basicamente integra la Ley 16123, en este nuevo texto se subraya que lo
central es el ejercicio comin de una actividad economica, el fin licito y el
beneficio comin de los asociados. Modernamente la sociedad es un
instrumento juridico reconocido por su eficiente organizacidon y tan
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permeable y flexible como para ser utilizado en cualquier proyecto
empresarial, para que sea la titular de una empresa, tenga o no fines de
lucro. La doctrina clasica venia afirmando que la sociedad es un contrato,
hasta que parte de la doctrina moderna lo ha negado rotundamente. La
teoria general del negocio juridico ha alcanzado una mayor y mas
profunda elaboracion doctrinal. El creciente auge de las sociedades de
capitales ha dado lugar a que se susciten aspectos y singularidades que
no se explican ni resuelven mediante la simple aplicacion de los
esguemas contractuales. MESSINEQ y gran parte de la doctrina alemana
refieren que a diferencia de lo que ocurre en los contratos conmutativos,
en el acto fundacional de la sociedad no existen prestaciones de las
partes que se crucen como contraprestacion, sino prestaciones que salen
de la esfera patrimonial de cada una de ellas y que concurren en la
formacién de un patrimonio social; no existen dos partes con intereses
contrapuestos, sino una sola parte caracterizada por Ila posesion de un
mismo interés; y a diferencia de los contratos bilaterales, del acto
constitutivo de la sociedad nace una persona juridica distinta de los
SOCI0S.

. Asi tenemos entonces que en las modalidades para constituir una
sociedad existen dos formas: 1.- La constitucion simullanea y 2.- La
constitucion por oferta a terceros. En el caso por ejemplo de la sociedad
constituida en forma simultdnea, lo tradicional es que los socios se
rednen, aportan bienes para pagar el capital, establecen las normas del
pacto social y del estatuto y suscriben la minuta y la escritura padblica de
constitucion. En el caso de la constitucién por oferta a terceros, a
diferencia de la anterior, es la existencia de un acto previo, regulado por -
la Ley, que tiene por objeto reunir a los socios que suscriban y paguen
las acciones de la nueva sociedad; solo después de cuiminado el
proceso, se puede otorgar la minuta y escritura publica.

. La formacién de una sociedad, o sea el inicio de un negocio juridico
trascendente, es un acto solemne. Constituir una sociedad, dotarla de
personalidad juridica, es crear un ente que puede involucrar
posteriormente a cientos de miles de nuevos socios que no intervinieron
en la fundacion y que puede entrar en relaciones contractuales y
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ff’if;;*{,; ‘econémicas con una multitud de personas naturales o juridicas. Es
Z necesario entonces que el pacto social y el estatuto sean conocidos
(;;Gblicamente y que cualquier persona pueda tener a la vista el texto de la
scritura publica respectiva.

. La formalidad mas importante del proceso de fundacion de la sociedad vy,
ademas, es un requisito constitutivo del derecha de la sociedad a la
personalidad juridica, s6lo puede adquirirse mediante la inscripcién en el
registro’.

7. La Ley General de Sociedades en su articule 53 sefiala que: “a
constitucion simuitanea de la sociedad andnima se realiza por los fundadores, al
momento de otorgarse la escritura publica que contiene el pacto sccial y el
estatuto, en cuyo acto se suscriben Integramente las acciones”. Y En cuanto al

contenido del pacto social el articulo 54 sefiala:

Contenido del pacto social
El pacto social contiene obligatoriamente:

1. Los dafos de identificacion de los fundadores. Si es persona natural, su
nombre, domicilio, estado civil y el nombre del conyuge en caso de ser
casado; si es persona juridica, su denominacion o razén social, el lugar de su
constitucién, su domicilio, el nombre de quien la representa y el comprobante
que acredita la representacion;

2. La manifestacion expresa de ia voiuntad de los accionistas de constituir una
sociledad andnima;

3. El monto del capital y las acciones en que se divide;

4. La forma como se. paga el capital suscrito y el aporte de cada
accionista en dinero 0 en otros bienes o derechos, con el informe de
valorizacion correspondiente en estos casos;

/‘-’ 5. El nombramiento y los datos de identificacion de los primeros

administradores; y,

' Ley N° 26887 “Ley General de Sociedades”

Articulo 6.- Personalidad juridica

La sociedad adquiere personalidad juridica desde su inscripcion en el Registro
y la mantiene hasta que se inscribe su extincion.
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6. El estatuto que regira el funcionamiento de la sociedad.

Es importante sefialar que el articulo 91 de la Ley General de Sociedades
sefiala que:

Propiedad de la accién

“La sociedad considera propietario de la accion a quien aparezca como tal en la
matricula de acciones. ' : ‘

Cuando se litigue la propiedad de acciones se admitird el ejercicio de los
derechos de accionista por quien aparezca regisirado en la sociedad como
propietario de ellas, salvo mandato judicial en contrario,”

En esta linea, también tenemos que el articulo 92 de la ley dispone que:

Matricula de acciones

‘En la matricula de acciones se anota la creacion de acciones cuando
corresponda de acuerdo a lo establecido en el articulo 83. Igualmente se anota
en dicha matricula fa emisién de acciones, segun o establecido en el articuio
84, sea que estén representadas por certificados provisionales o definitivos.

En la matricula se anotan también las transferencias, los canjes y
desdoblamientos de acciones, la constitucion de derechos y gravamenes
sobre las mismas, las limitaciones a la transferencia de las acciones y los
cohvenics entre accipnistas o de accionistas con terceros que versen sobre las
acciones o que fengan por objeto el ejercicio de los derechos inherentes a
elias,

La matricula de acciones se llevara en un libro especialmente abierto a dicho
efecto o en hojas sueltas, debidamente legalizados, o mediante registro
electrénico o en cualquier otra forma que permita la ley. Se podra usar
simuitaneamente dos o mas de los sistemas antes descritos; en caso de
discrepancia prevalecera lo anotade en el libro o en las hojas sueitas, segun
corresponda, '

Ei régimen de la representacion de valores mediante anotaciones en cuenta se
rige por la legislacion del mercado de valores.”

Pagina 7 de 13




10.

11.

12

RESOLUCION N° 205-2014-SUNARP-TR-A

E ;s Registros de Personas Juridicas se crean con la finalidad de
pfdblicitar a terceros, la existencia y vigencia de las personas juridicas

; Jmue constituyen entes con personalidad auténoma, distinta a la de sus

miembros. Comparten con las personas naturales los atributos de tener
nombre, nacionalidad, domicilio, patrimonio, capacidad, ocupacion
{(objeto social), voluntad, responsabilidad y hasta lazos de parentesco
(sociedad matriz y filial).

Son actos relevantes para conocimiento de terceros, ademds de la
existencia y vigencia de las personas juridicas, su objeto o finalidad y
principalmente, quiénes son sus representantes; es decir, quiénes son
las personas facultadas para vincular a la persona juridica en los actos o
contratos que ésta celebre.

De otro lado, tenemos que el articulo 2011 del Cédigo Civil, dispone -en
su primer parrafo-, que los Registradores califican la legalidad de los
documentos en cuya virtud se solicita la inscripcion, la capacidad de los
otorgantes y la validez del acto, por lo que resulta de ellos, de sus
antecedentes y de los asientos de los Registros Publicos.

El articulo 32 del Reglamento General de los Registros Publicos
establece los alcances de la calificacion registral a que se refiere el
precitado articulo de! Codigo Civil, senalando que dicha calificacion
comprende, entre otros:

‘a) Confrontar la adecuacién de los titulos con los asientos de inscripcion de la
partida registral en la que se habrd de practicar la inscripcion, y
complementariamente, con los antecedentes registrales referidos a la misma,
sin perjuicio de la legitimacion de aquellos (...) .c) Verificar la validez y la
naturaleza inscribible del acto o contrato, asi como la formalidad del titulo en el
que este consta, y la de los demas documentos presentados (...)"

.Es preciso indicar que no todo actc o derecho que involucra a una

persona o bien inscrito, es inscribible, sino sélo aquellos que por su
importancia para terceros y para la seguridad juridica, ameritan su
inscripcion. Es por ello que las normas que regulan (as inscripciones en
cada registro, enumeran los actos inscribibles en el mismo. En lo que
respecta a las acciones de una sociedad, si bien en principio serian
registrables la titularidad sobre ellas, asi como su transferencia, las
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cargas y gravamenes que soporten, para que sean oponibles a terceros,
sin embargo, fa opcién legisiativa decidié que dichos actos no se
inscriban en el Registro Piblico, sino en un registro privado,
denominado Libro de Matricula de Acciones, registro que es lievado
por cada sociedad.

En dicho registro o libro de matricula de acciones, que puede ser
llevado en un libro especial, en hojas sueltas, los mismos que deben de
estar debidamente legalizados, 0 mediante anotaciones en cuenta, se
inscriben la creacion de las acciones, cuando corresponda su emision,
asi como también las ftransferencias, canjes, desdoblamientos,
i limitaciones a la transferencia, los caonvenidos entre accionistas o de
accionistas con terceros que versen sobre las acciones ¢ que tengan
por objeto los derechos inherentes a ella, asi como la constitucion de
gravamenes, segun se desprende del articulo 92° de la Ley General de

Sociedades antes mencionado. En este Libro de Matricula de Acciones,

se registran los convenios entre accionistas o de accionistas con

/‘/ terceros que versen sobre las acciones o que tengan por objeto el
) _ gjercicio de los derechos inherentes a ellas.

13.En razdn a lo sefalado, no constituye un acto inscribible en el Registro
de Sociedades, la titularidad ni la transferencia de acciones de una
sociedad, conforme ademas se desprende del articulo 4 del Reglamento
del Registro de Sociedades, en que se sefala expresamente que no son
inscribibles:

"b) La transferencia de acciones u obligaciones emitidas por la socredad, los
canjes y desdoblamientos de acciones u obligaciones;, la constitucion,
modificacién o extincién de derechos y gravamenes sobre las mismas, ni las
medidas caulelares © sentencias gque se refieran a las acciones u
obligaciones”

14. En esta secuencia, conforme aparece del articulo 82° de la Ley, define
a la accidn como: “Las acciones representan partes alicuotas dei capital,
todas tienen el mismo valor nominal y dan derecho a un voto, con la excepcion
prevista en el articulo 164 y las demas contempladas en la presente Ley”. Esto
en razon a que el capital social necesariamente esta dividié en acciones,
las cuales tienen un valor aritmético, siendo submultiplos de la cifra
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capital, por lo tanto si entendemos a la accidbn como expresion de la
calidad de socio, representado en un documento denominado certificado
de acciones o en anotaciones en cuenta, al que se incorpora el status de
accionista y que atribuye a su titular, derechos y obligaciones
corporativo, y por ende un fitulo valor el cual puede ser suleto de
enajenacién por tratarse de un bien mueble.

15. De otro lado tenemos que en caso de la "CESION DE DERECHOS’, el

articulo 1206 del Codigo Civil, define a la cesion de derechos, como: “El
acto de disposicion en virtud del cual el cedente transmite al cesionario el
derecho de exigir la prestacion a cargo de su deudor, que se ha obligado a
transferir por un titulo distinto {...)

Respecto de la cesion se ha sefalado lo siguiente:

De Ruggiero®: Ei efecto de la cesion es el de hacer entrar al cesionario en el
lugar del cedente, sin cambio-alguno en la primitiva obligacion.

Luis Josserand®: Cuando se cede un crédito, el adquiriente al que se llama
cesionario, se coloca en el lugar del antiqguo acreedor, el cedente; y asi,
habiendo cambiado el titular del derecho, no cambia el derecho mismo que
confinua idéntico”.

La cesion de derechos es una renuncia o transmision, gratuita u
onerosa, que se hace de un crédito, accion o derechos a favor de otras
personas. La cesion es un negocio juridico entre el cedente y el
cesionario, pudiendo ser unilateral o bilateral aunque lo usual es lo
segundo. El cedente es el titular del derecho que sale de la relacion
obligacional, cediéndolo, transmitiéndolo, al cesionario, quien tiene un
interés opuesto o distinto al de aquél, puesto que quiere entrar en la
relacién y de hecho lo hace.*

Como se abserva en las definiciones anteriores, la cesién de derechos
involucra solo a la parte activa de la relacion, esto es al acreedor, de alli

? Citado por Felipe Qsterling y Mario Castillo en “El tratado de las obligaciones” Biblioteca para leer el
céd,"go civif Voi XVI. Pag 462
3 Ob. Cit pag 462

* Citado por Salvador Vasquez Olivera. Derecho Civil. Definiciones Segunda Edicién.
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