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TITULOS DE PARTICIPACION EN EL PATRIMONIO (TPP)
NON-STOCK EQUITY INSTRUMENTS (NSEI)

This article studies the Non-Stock Equity
Instrument, an equity financial instrument that
grants its holder a specific participation in the
results of the issuing company without granting
the holder the status of shareholder, which, despite
being expressly provided for in Peruvian law and
in comparative law, has been forgotten in financial
practice.

The objective of this study is to understand the
competitive advantages of the Non-Stock Equity
Instrument for both issuers and holders, which
make it a financial instrument to be considered in
the capital market.
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El presente articulo estudia al Titulo de Participa-
cion en el Patrimonio, un instrumento financiero de
equity que otorga a su tenedor una participacion
especifica en los resultados de la empresa emisora
sin concederle la calidad de accionista, que, a pe-
sar de estar previsto expresamente en la ley perua-
nay en el derecho comparado, ha sido olvidado en
la prdctica financiera.

El objetivo de este estudio es entender las venta-
jas competitivas del Titulo de Participacion en el
Patrimonio tanto para los emisores como para los
tenedores, las que lo convierten en un instrumento
financiero a considerar en el mercado de capitales.
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“Disefiar nuevas formas de instrumentos
financieros, moldeados para satisfacer las
particulares preferencias de los inversionistas,
constituye una parte significativa de la actividad
de asesoria en finanzas corporativas”

(Ferran, 2014).

. INTRODUCCION

Cuando Teseo abandond a Ariadna en la isla de
Naxos, no se percatd de que, al dejarla, no solo
abandonaba el hilo de oro con el que logré salir
del laberinto de Creta; también dejo olvidada a
una hermosa y legendaria mujer. Felizmente, fue
Dionisio, dios del buen vivir y la alegria, quien la
rescatd del olvido y la ascendid, con él, al Olimpo.
Algunas instituciones juridicas, pese a su intrinse-
co valor econémico, han quedado olvidadas por la
practica mercantil, como Teseo a Ariadna. Enton-
ces, corresponde a este articulo, respecto de los
titulos de participacion en el patrimonio, asumir el
papel de Dionisio.

Una empresa es fundada con los aportes realiza-
dos por sus miembros fundadores. En este pun-
to, los fundadores asumen un riesgo personal al
comprometer sus propios recursos financieros y
esfuerzos para que la empresa inicie sus activi-
dades. Es a través de estas contribuciones que la
empresa adquiere los primeros recursos necesa-
rios para poner en marcha sus operaciones y con-
cretar oportunidades de negocio. Sin embargo, a
medida que la empresa crece y se expande, llega
un momento en el que necesita buscar recursos
adicionales mas alla de los aportes iniciales de
sus fundadores para aprovechar oportunidades,
invertir en investigacion y desarrollo, adquirir
activos estratégicos y expandirse en nuevos mer-
cados. En consecuencia, para que una sociedad
pueda realizar sus actividades econdmicas, debe
conseguir en el mercado de capitales los fondos
adicionales y necesarios para ello. Es aqui donde
el financiamiento juega un papel fundamental en
el crecimiento, la estabilidad y la viabilidad a largo
plazo de las empresas.

Para financiar sus operaciones y proyectos, las
empresas tienen dos opciones principales: el fi-
nanciamiento con recursos propios (equity, esto
es capital/patrimonio) y el financiamiento prove-
niente de terceros ajenos (deuda o debt). Cada
una de estas fuentes de financiamiento tiene sus
propias ventajas y consideraciones, y la eleccion
entre ellas puede marcar una diferencia. El finan-
ciamiento puede realizarse a través de la coloca-
cién de instrumentos financieros por parte de la
empresa y, dependiendo de la fuente de financia-
miento a la que recurran, pueden ser de dos tipos:
(i) instrumentos representativos de deuda (bonos

o papeles comerciales); o (ii) instrumentos de equi-
ty (que, a la fecha, son, esencialmente, acciones).

Considerando que el mercado de capitales es cada
vez mas dindmico y competitivo, las empresas
compiten entre ellas para asignarse entre si los re-
cursos financieros disponibles, que son limitados.
Siendo un proceso competitivo, las empresas de-
ben buscar ofrecer instrumentos financieros que
sean lo mas atractivos posibles para la empresa (es
decir, que proporcionen a esta la mayor cantidad
de financiamiento) y para el inversionista (es decir,
que proporcionen a este la mayor rentabilidad por
ddlar invertido); en ambos casos, reduciendo los
costos de transaccion.

En el presente articulo, se estudiara al Titulo de Par-
ticipacion en el Patrimonio (en adelante, TPP), un
instrumento financiero que, a pesar de estar pre-
visto expresamente en la ley peruana, ha sido olvi-
dado en la practica financiera. Antes de adentrar-
nos en su estudio propiamente, delinearemos las
diferencias basicas entre instrumentos de deuda
e instrumentos de equity, a fin de identificar mas
adelante en cudl de esas categorias se encuadra.

Il.  INSTRUMENTOS REPRESENTATIVOS DE
DEUDAY EQUITY

A. Instrumentos de deuda

Actualmente, no encontramos una definicion le-
gal general para el término ‘instrumentos repre-
sentativos de deuda’ en el ordenamiento juridico
peruano. En ese sentido, la terminologia utili-
zada para describir a los instrumentos de deuda
es otorgada por la practica del mercado mas que
por una definicion legal (Cranston, 2002, p. 326).
Como menciona Eilis Ferran, “los mercados desa-
rrollan términos para distinguir instrumentos de
deuda mediante referencia a ciertas caracteristi-
cas claves [...]” (1999, p. 50). Estas caracteristicas
son las siguientes:

- Son instrumentos de renta fija. Confieren el
derecho a una renta a su tenedor. Otorga al
tenedor del titulo un derecho a una presta-
cion dineraria cierta, asi como otros dere-
chos. Se les denomina ‘de renta fija’, para
distinguirlos de aquellos ‘de renta variable’,
que confieren un derecho patrimonial sujeto
a que el emisor tenga utilidades distribuibles
(por ejemplo, en el caso de acciones).

- La renta fija consiste en el pago de intereses,

que se devengan periddicamente. Si bien la
tasa de interés pactada puede ser variable
(por ejemplo, equivalente a tasas de interés
de referencia), estas variaciones no depen-
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den de la existencia de utilidades en el emi-
sor, sino de factores de mercado exégenos.

- Los instrumentos de deuda implican un pa-
sivo de la sociedad emisora frente a los in-
versionistas que adquieren su titularidad. En
consecuencia, los inversionistas son acree-
dores de una obligacidn dineraria desde el
momento de la suscripcion o adquisicion del
instrumento.

- Precisamente, porque hay un crédito dine-
rario cierto (no eventual), es usual constituir
garantias reales sobre bienes y derechos
de la sociedad, y terceros para garantizar el
pago del referido crédito.

- El titular de los titulos de deuda no asume
el riesgo inherente a la gestion social de la
empresa, razén por la cual la renta (interés)
debe ser pagada cualquiera fuese el resulta-
do econdmico de dicha gestién social. Asi-
mismo, se encuentran ‘rankeados’ por enci-
ma de los accionistas para el repago de sus
acreencias en caso de liquidacion (Ferran,
1999, p. 52).

- El capital debe ser devuelto.

Aunque nuestra anquilosada Ley de Mercado de
Valores (en adelante, LMV)! se refiere a los ins-
trumentos de deuda, no los define. Pese a ello,
la LMV establece consecuencias juridicas para
los instrumentos de deuda, pero no los estable-
ce para los instrumentos de equity. Por ejemplo,
el articulo 86 de la LMV dispone que “los valores
representativos de deuda, emitidos por oferta pu-
blica o por oferta privada, constituyen titulos va-
lores ejecutivos” (2023), mientras que el articulo
26 de la LMV dispone que los “tenedores de va-
lores representativos de deuda podran solicitar la
inscripciéon de dichos valores” (2023) en el Regis-
tro Publico del Mercado de Valores (en adelante,
RPMV). Asimismo, son aplicables a los instrumen-
tos de deuda las disposiciones sobre emisidon de
obligaciones contenidas en la Ley General de So-
ciedades (en adelante, LGS).

Recogiendo las caracteristicas antes descritas,
podemos definir al instrumento financiero repre-
sentativo de deuda como: un valor mobiliario que
representa una obligacidn dineraria de la entidad
emisora para reembolsar el capital prestado y pa-
gar intereses sobre ese préstamo a los inversio-
nistas. Los inversionistas que adquieren estos ins-
trumentos financieros de deuda se convierten en

acreedores de la entidad emisora y tienen derecho
a recibir el pago del capital prestado y los intereses
acordados. El nivel de deuda que una sociedad esta
dispuesta a asumir depende de un conjunto de va-
riables de las que se ocupan las finanzas corporati-
vas y tienen que ver con cual es la mejor ‘estructura
de capital’ de la empresa (Villegas, 2004, p. 1044).

Los instrumentos financieros de deuda por ex-
celencia son las denominadas obligaciones, que
pueden clasificarse en: (i) bonos; v (ii) papeles co-
merciales. Los bonos son valores representativos
de deuda emitidos a plazos mayores de un afio,
mientras que los papeles comerciales —o, como
los define la LMV, “instrumentos de corto plazo”
(2023)-son valores representativos de deuda emi-
tidos a plazos no mayores de un afio.

B. Instrumentos de equity

Por otro lado, en los instrumentos financieros
representativos de equity, el retorno (es decir,
la renta) no es cierto desde un inicio, por cuanto
dependerd de los resultados del emisor. No hay
seguridad de percepcién de la renta (en el caso
de acciones, dividendos) ni de devolucién del ca-
pital o valor nominal pagado para adquirir el ins-
trumento (Barreta, 1999, p. 184). Es por ello que
estos titulos son identificados como instrumentos
de renta variable. En consecuencia, no conllevan
la generacidn de un pasivo en la sociedad emisora
desde el momento de la emision. Los instrumentos
de equity representan para sus tenedores, en tér-
minos comerciales, el capital-riesgo (risk-capital),
ya que son los ultimos en la cola para cobrar sus
créditos una vez verificadas las condiciones para su
pago (a diferencia de los tenedores de instrumen-
tos de deuda, que estdn ‘rankeados’ por encima de
ellos para el cobro), pero, si las cosas salen bien,
obtendran un beneficio considerable (Cranston,
2002, p. 326).

El instrumento financiero de equity por excelencia
es la accion, que también es un valor mobiliario.
En la doctrina moderna de Derecho Mercantil, la
accion es conceptualizada como una parte alicuota
del capital social, representativa de un conjunto de
derechos que constituyen la ‘calidad de accionista’
y que se representa en un titulo accionario. Nues-
tra LGS, contempla los tres aspectos mencionados
de la accidn. El articulo 82 de la LGS establece que
“las acciones representan partes alicuotas del ca-
pital social” (1997), los articulos 95 y 96 de la cita-
da norma sefialan que las acciones “confieren a su
titular la calidad de accionistas” (1997) y el articulo
100 del mismo cuerpo normativo indica que las ac-

' Texto Unico Ordenado aprobado por Decreto Supremo 020-2023-EF.
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ciones “se representan por certificados, por ano-
taciones en cuenta o en cualquier otra forma que
permita la ley” (Lopez, 1998).

C. Ventajas y desventajas del financiamiento
via deuda

Junto con las acciones (instrumentos de equity),
las obligaciones (instrumentos de deuda) han sido
y son los medios mas comunes por los cuales las
sociedades obtienen financiamiento (Villegas,
2004, p. 1044). El beneficio principal de contar con
mayor deuda en la estructura de capital es el ma-
yor rendimiento que como accionistas se obtiene
por délar invertido como capital a medida que se
incrementa la deuda. La deuda hace que el ren-
dimiento del negocio (todo lo que genera la em-
presa) aumente y, en consecuencia, la utilidad y el
rendimiento del equity (lo que se le va a retribuir al
accionista o ‘titular de participacion en el patrimo-
nio’) también se vea incrementado.

Ademas, la deuda es mas ‘barata’. Una de las razo-
nes principales es el ‘escudo fiscal’: hay un ahorro
tributario como consecuencia de poder deducir los
intereses del impuesto a la renta de las sociedades.
Es decir, el endeudamiento puede incrementar el
valor de una empresa reduciendo sus impuestos.
Dicha deduccién no es ilimitada; la Ley del Impues-
to a la Renta establece un limite a la deducibilidad
de intereses (deduccion de gastos financieros bajo
la regla del EBITDA tributario?).

No obstante, el limite principal a los beneficios de
contar con mayor deuda es el costo de insolvencia,
gue se incrementa a medida que se aumente el ni-
vel de deuda en una sociedad. Es decir, el aumento
del endeudamiento implica mayores posibilidades
de quiebra (Salloum & Vigier, 1999, p. 4), al tener
los acreedores la posibilidad de someter a la so-
ciedad insolvente (que no puede atender sus obli-
gaciones de pago) a un procedimiento concursal.

Asimismo, otro punto a considerar es que no to-
das las empresas pueden acceder al financiamien-
to via deuda; las empresas pequefias y medianas
(en adelante, pymes) enfrentan ciertos obstdculos
para acceder a la deuda. Stiglitz-Weiss (1981), Sto-
rey (1994) y Salloum-Vigier (1997; 1999), destacan
algunas de las razones por las cuales las pymes
tienen dificultades para obtener préstamos y que
resefiamos a continuacion:

1. Problema de screening: Los bancos suelen
tener dificultades para evaluar adecuada-

mente los proyectos de las pymes, debido
a la falta de informacion disponible en com-
paracidon con las grandes empresas. Esto
puede deberse a que las pymes tienen me-
nos historial crediticio, informes financieros
menos detallados o falta de experiencia
empresarial comprobada. Como resultado,
los bancos pueden ser mas reacios a otor-
gar préstamos a las pymes, debido a la in-
certidumbre sobre la viabilidad y el riesgo
asociado con sus proyectos.

Problemas de informacion asimétrica: La
busqueda y recopilacion de informacién por
parte de los bancos sobre las pymes suele
ser costosa y no necesariamente propor-
cional al monto del crédito solicitado. Los
costos fijos asociados con la evaluacion y el
monitoreo de las pymes hacen que los prés-
tamos sean mas caros en relacién con las
grandes empresas. Esto puede llevar a que
las tasas de interés sean mas altas para las
pymes, lo que dificulta su acceso al crédito a
tasas competitivas.

Problemas de insufficient collateral: Las
pymes a menudo carecen de activos sufi-
cientes para ofrecer como garantias o hipo-
tecas, o los bienes de los que sean titulares
pueden no ser considerados adecuados para
gravar por los bancos. La falta de garantias
sélidas dificulta la capacidad de las pymes
para ofrecer seguridad a los prestamistas, lo
gue aumenta el riesgo percibido por los ban-
cos y terceros al otorgarles crédito.

Problema de moral hazard: Los bancos pue-
den percibir a las pymes como deudores de
mayor riesgo en comparaciéon con las gran-
des empresas. Esto puede deberse a facto-
res como la falta de experiencia, la menor
estabilidad financiera y la mayor vulnerabi-
lidad ante cambios econémicos. Como resul-
tado, los bancos y terceros pueden ser mas
cautelosos al prestar a las pymes o imponer
condiciones mas estrictas, como tasas de in-
terés mas altas o plazos de pago mas cortos.

Racionamiento crediticio: En algunos casos,
el precio del crédito (es decir, la tasa de inte-
rés) no ajusta el mercado de forma eficiente,
debido a imperfecciones o restricciones en
la oferta y la demanda de crédito. Esto pue-
de llevar a una situacion de racionamiento
crediticio, donde la demanda de préstamos

2 Literal a) inciso 1 del articulo 37 del Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto a la Renta: “[n]o son deducibles los
intereses netos en la parte que excedan el treinta por ciento (30%) del EBITDA del ejercicio anterior” (2004).
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supera la oferta disponible, especialmente
para las pymes. Como resultado, las pymes
pueden enfrentar dificultades para obtener
el financiamiento necesario, incluso si estan
dispuestas a pagar tasas de interés mas altas.

Estos obstaculos ejemplifican las dificultades
—como con un lente de aumento— que existen para
que las empresas accedan al mercado de financia-
miento a través de deuda y que constituyen verda-
deros costos de transaccion que encarecen el cré-
dito. Ello resalta la importancia de explorar nuevas
alternativas de financiamiento. Disefiar nuevas
formas de instrumentos financieros, moldeados
para satisfacer las particulares preferencias de los
inversionistas, constituye una parte significativa de
la actividad de asesoria en finanzas corporativas
(Ferran, 1999, p. 44).

lll.  EL TITULO DE PARTICIPACION EN EL PATRI-
MONIO

Como hemos destacado, en el mercado de capita-
les las sociedades obtienen recursos para impulsar
su crecimiento y alcanzar sus objetivos a través de
las dos alternativas principales de financiamiento:
(i) deuda; o (ii) equity. Hemos mencionado que el
instrumento financiero de equity por excelencia es
la accién, representativa de una alicuota del capi-
tal social. En esta seccidn, se identificara al titulo
de participacién en el patrimonio como un —olvi-
dado—tipo de instrumento de equity.

Segun el articulo 257 de la Ley de Titulos Valores
(en adelante, LTV), es posible emitir “valores mo-
biliarios con la denominacién de Acciones que no
representen el capital de sociedades sino alicuo-
tas o alicuantas de cuentas o fondos patrimoniales
distintos” (2000). Aunque el citado articulo indica
que estos instrumentos deben emitirse con la de-
nominacion de ‘acciones’, el término correcto para
aludirlos es TPP.

Si bien, en la teoria, el patrimonio se encuentra
conformado por diversas cuentas (a saber, Accio-
nes de Inversién, Capital Adicional, Resultados No
Realizados, Excedente de Revaluacion, Reservas,
Resultados Acumulados) y un TPP podria repre-
sentar participacion en cualquiera de ellas, lo na-
tural es que el TPP represente —para el inversio-
nista— una participacién en los resultados econd-
micos de la empresa, es decir, en la cuenta patri-
monial Resultados Acumulados. De esta forma, el
TPP otorga a su tenedor el derecho a percibir una
porcion de las utilidades que genere la empresa,
siempre y cuando exista utilidad distribuible. Pue-
de pactarse que esta percepcién ocurra una sola
vez o varias veces durante un periodo o, también,
gue sea con cargo al haber neto resultante de la

liqguidacién de la sociedad. En cualquiera de los
casos mencionados, puede pactarse un monto
maximo de participacioén.

En otras palabras, el TPP es un instrumento finan-
ciero que otorga a su tenedor una participacion
especifica en los resultados de la empresa. A pe-
sar de que, segun la ley, se emitan bajo la deno-
minacion de ‘Acciones’, no otorgan los derechos
de accionista previstos en la ley o el estatuto del
emisor. Por esa misma razon, la participacién de
un tenedor de TPP en los resultados de la empresa
no es propiamente un dividendo, pues este es un
término que la ley solo utiliza para referirse al de-
recho a las utilidades de los titulares de acciones
representativas del capital social y, también, de ac-
ciones de inversion. Sobre esto ultimo, el articulo
2, numeral 1, de la Ley 27028, Ley que sustituye las
acciones del trabajo por las acciones de inversion,
establece que la accidn de inversidn otorga a su ti-
tular el derecho a “[p]articipar en la distribucion
de dividendos” (1998).

Desde una interpretacion literal, el articulo 257
de la LTV no establece una restricciéon para que
personas juridicas diferentes a las sociedades emi-
tan TPP. Sin embargo, tal como ocurre con otros
instrumentos financieros, lo mas probable es que
sea utilizado —en la practica— principalmente por
sociedades. Los TPP materia del presente articulo
seran aquellos emitidos por sociedades.

Como se ha referido antes, el TPP puede otorgar
a su tenedor el derecho a percibir un porcentaje o
un monto fijo de las utilidades de la empresa, con
la condicién de que estas existan al momento en
que deban pagarse. Puede pactarse que dicha per-
cepcion ocurra una sola vez o un nimero de veces
(por ejemplo, anualmente, cada 1 de enero) du-
rante un periodo determinado (por ejemplo, cinco
afios). En tal caso, en el momento en que corres-
ponda liquidar la utilidad al tenedor del TPP (en
nuestro ejemplo, el 1 de enero de cada afio duran-
te el plazo de cinco afios), el estado de situacidn
financiera del emisor debera mostrar la existencia
de utilidades. No consideramos que el pago de su
participacidn en las utilidades al tenedor del TPP
deba necesariamente estar sujeto a la aprobacion
por la junta general de accionistas de la distribu-
cién de dividendos. El pago debe ocurrir con la
sola verificacion de la existencia de utilidades en
las fechas de liquidacion acordadas. Por supuesto,
es posible pactar que un requisito para dicha liqui-
dacidén sea la aprobacidn por la junta general de
accionistas, aunque ello seria un desincentivo para
los posibles suscriptores de un TPP.

Cabe sefialar que, en el caso de acciones de inver-
sién, que también estdn incluidas en el articulo
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257, numeral 4, de la LTV, la distribucién de divi-
dendos si estd supeditada a su aprobacién por la
junta. El articulo 3, numeral 2, de la Ley 27028 dis-
pone expresamente que “la distribucidn a que se
refiere el parrafo anterior deberd efectuarse en la
misma oportunidad y condiciones sefialadas para
los titulares de las acciones representativas del ca-
pital social” (1998).

CF, CF,

PV

Ahora bien, el emisor puede libremente fijar el va-
lor de suscripcién de un TPP. Sin embargo, conside-
rando que un TPP otorgaria derecho a percibir uti-
lidades futuras (y eventuales) de la empresa, por lo
que es esperable que dicho valor de suscripcidn se
calcule en funcién de los flujos de caja descontados
del emisor durante el periodo de tiempo en que se
devengue el derecho a cobrar la participacién en las
utilidades, siendo la siguiente la férmula aplicable:

CF, CE,

Donde:

TUEt T aEE  Wrer T @ e

a. PV es el valor presente de un TPP.
b. CF es el flujo de caja para un determinado periodo.

c. res latasa de descuento.
d. n es el nUmero de periodos.

A modo de ejemplo, un TPP podria otorgar el de-
recho de percibir anualmente el 1% de las utilida-
des de un emisor durante el plazo de tres afios.
Los asesores financieros del emisor proyectan que
los flujos de caja durante dicho plazo seran los si-
guientes y que la tasa de retorno serd 15%:

Cuadro 1: Ejemplo 1

Afo 1 Afio 2 Afio 3

-S/ 20,000 S/ 30,000 S/ 60,000

Fuente: Elaboracién propia

Bajo la proyecciéon de flujos de caja, durante el
afio 1, el suscriptor no percibiria utilidad alguna,

—20,000 30,000

PV

pues el emisor tiene pérdidas. El afio 2, las uti-
lidades absorben las pérdidas del afio 1, por lo
que las utilidades ascenderian a S/ 10 000 vy el
suscriptor del TPP percibiria S/ 100 (el 1% de la
utilidad distribuible). En el afio 3, en el que las
utilidades ascenderian a S/ 60 000, el suscriptor
percibiria S/ 600. En total, de acuerdo con la pro-
yeccion, el total percibido por el suscriptor as-
cenderia a S/ 700.

En ese caso, el valor presente de los flujos de caja,

siguiendo la metodologia de valorizacion de flujos
de caja descontados, es el siguiente:

60,0000

Considerando que el TPP del ejemplo otorga el de-
recho a cobrar el 1% de las utilidades, el valor de
suscripcion del TPP deberia ser S/ 447.44.

Cabe sefialar que la tasa de retorno que sea tomada
en cuenta para determinar el valor de suscripcion
del TPP debe retribuir adecuadamente el riesgo
asumido por el suscriptor, pues una posibilidad es
que las utilidades proyectadas en el flujo de caja no
lleguen a verificarse y que, por tanto, el suscriptor
pierda completamente su inversion. Adicionalmen-
te a ello, dicha tasa de retorno debe ofrecer un re-
torno comparativamente mayor al que recibiria un
accionista comun, pues el tenedor de un TPP no go-
zara de los derechos inherentes a la calidad de ac-
cionista. En otras palabras, el tenedor no estara dis-
puesto a invertir en un TPP, a menos que este ofrez-
ca un retorno superior al de un accionista comun.

El TPP permite a las sociedades diversificar su es-
tructura de financiamiento, ya que pueden captar
inversiones sin tener que otorgar a sus suscripto-

=701 @d+o0152 T

(A+015)° = 44,743.98

res derechos inherentes a la acciéon (como ocurre
con la emisidn de acciones) y sin tener que asumir
los costos de transaccidn asociados a la asuncién
de deuda.

IV. RELACION DEL TPP CON OTRAS FIGURAS
PREVISTAS EN LA LEGISLACION PERUANA

A. Acciones de inversion

En Peru, se denomina acciones de inversién a
aquellos instrumentos regulados por la Ley 27028,
Ley que sustituye las acciones del trabajo por las
acciones de inversion, la cual otorgd la denomi-
nacién de “acciones de inversion a aquellas emi-
tidas por las empresas comprendidas dentro de
los alcances del Decreto Legislativo 677" (1998),
que regula la participacion en la utilidad, gestién y
propiedad de los trabajadores de las empresas que
desarrollan actividades generadoras de Rentas de
Tercera Categoria y que estan sujetos al régimen
laboral de la actividad privada.
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Las acciones de inversién otorgan a sus titulares
los derechos taxativamente establecidos en la Ley
27028. Entre tales derechos se cuentan, como se
ha mencionado: participar en la distribucion de di-
videndos y el saldo del patrimonio de la sociedad,
suscribir nuevas acciones de inversién en caso de
aumento de capital por nuevos aportes a fin de
mantener su proporcion, recibir acciones de inver-
sidn por capitalizacion de cuentas patrimoniales,
entre otros (1998).

Sin embargo, a pesar de su equivoca denomina-
cion, las acciones de inversidon no son acciones,
pues no otorgan los derechos inherentes a la ca-
lidad de accionista y no representan una parte ali-
cuota del capital social. De hecho, las acciones de
inversidn se representan contablemente como una
cuenta patrimonial especial.

Ahora bien, las acciones de inversion si son titulos
valores. El ya citado articulo 257, inciso 4, de la LTV
indica que son titulos valores aquellos que, con la
denominacién de acciones, no representen el ca-
pital de sociedades sino alicuotas o alicuantas de
cuentas o fondos patrimoniales distintos (2000).
Como puede apreciarse, dicho articulo comprende
a las acciones de inversidn, pues estas precisamen-
te representan alicuotas de una cuenta patrimo-
nial. Sin embargo, considerando que las acciones
de inversion tienen un marco legal especifico y
auténomo, el TPP que es materia de estudio en el
presente articulo es todo aquel titulo de participa-
cién en el patrimonio emitido bajo el articulo 257,
inciso 4, sin contar a las acciones de inversion. Esta
idea se muestra en el siguiente diagrama:

Grafico 1

Articulo 257 .4
dela LTV

Fuente: Elaboracidn propia

B. Titulos de participacion bajo el articulo 104
de la LGS

El articulo 104 de la LGS regula los supuestos en
los cuales la sociedad puede adquirir sus propias
acciones. Cumpliendo los requisitos establecidos
en dicho articulo:

[l]a sociedad puede adquirir sus propias accio-
nes para amortizarlas sin reducir el capital y

sin reembolso del valor nominal al accionista,
entregandole a cambio titulos de participacion
que otorgan derecho de percibir, por el plazo
que se establezca, un porcentaje de las utilida-
des distribuibles de la sociedad. Estos titulos
son nominativos y transferibles (1997) [el én-
fasis es nuestro].

Estos titulos son, sin duda, un caso especial de TPP
comprendidos en el articulo 257, inciso 4, de la
LTV, que se emiten como contraprestacion al accio-
nista por la amortizacién de sus acciones (similar a
los bonos de goce de la legislacion argentinay a los
bonos de disfrute de la legislacion espafiola). Todo
lo desarrollado en este articulo sobre TPP es apli-
cable a los TPP que se emitan bajo el articulo 104
de la LGS.

C. Partes del fundador

El articulo 72 de la LGS establece que los fundado-
res de la sociedad:

pueden reservarse derechos especiales de
diverso contenido econdmico, los que deben
constar en el estatuto. Cuando se trate de
participacion en las utilidades o de cualquier
derecho sobre éstas, los beneficios no pueden
exceder, en conjunto, de la décima parte de
la utilidad distribuible anual que aparezca de
los estados financieros de los primeros cinco
afios, en un periodo maximo de diez afios
contados a partir del ejercicio siguiente a la
constitucién de la sociedad (1997) [el énfasis
es nuestro].

El derecho de un fundador a participar en las utili-
dades de la sociedad puede ser incorporado a un
TPP. En ese caso, el fundador tendra su derecho
representado en un titulo valor con las ventajas
que ello conlleva en cuanto a su transmisibilidad.

D. EITPP en el derecho comparado

Tras haber quedado claro que el TPP se encuentra
recogido en la legislacion peruana, resulta relevan-
te confirmar que estos instrumentos también se
encuentran reconocidos en otros sistemas legales.
En esta subseccidn, expondremos algunas aproxi-
maciones normativas relacionadas con los TPP en
diversas jurisdicciones.

1. Argentina

La Ley de Sociedades Comerciales de Argentina
(Ley 19550), regula los ‘bonos de goce’ y los ‘bonos
de participacion’. El articulo 227 de la citada Ley
establece que “las sociedades andnimas pueden
emitir bonos de goce y de participacion” (1984).
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En ese sentido, el articulo 228 sefiala que:

[llos bonos de goce se emitiran a favor de los
titulares de acciones totalmente amortizadas.
Dan derecho a participar en las ganancias vy,
en caso de disolucion, en el producido de la
liquidacién, después de reembolsado el valor
nominal de las acciones no amortizadas. Ade-
mas gozaran de los derechos que el estatuto
les reconozca expresamente (1984) [el énfasis
es nuestro].

Los bonos de goce, entonces, constituyen una con-
traprestacion al accionista por la amortizacién de
sus acciones.

Por otro lado, el articulo 229 sefiala que “los bonos
de participacion pueden emitirse por prestaciones
gue no sean aportes de capital. Solo dan derecho
a participar en las ganancias de ejercicio” (1984)
[el énfasis es nuestro]. Los bonos de participacion
son, por tanto, un instrumento mas genérico que
los bonos de goce.

Por ultimo, el articulo 230 establece que la parti-
cipacion se abonara contempordneamente con el
dividendo (1984).

2. Brasil

La Ley de Sociedades Andnimas de Brasil (Ley
6404/1976), en su articulo 46, regula las ‘partes
beneficiarias’:

La sociedad podra crear, en cualquier momento,
titulos negociables, sin valor nominal y ajenos al
capital social, denominados “partes beneficiarias”.

1. Las partes beneficiarias confieren a sus ti-
tulares derecho de crédito eventual contra la
sociedad, consistente en la participacion en las
utilidades anuales.

2. La participacién atribuida a las partes bene-
ficiarias, incluso para la formacién de reserva

3 Texto original:

para rescate, si hubiere, no podra exceder el
0,1 (un décimo) de las utilidades.

3. A las partes beneficiarias no les serd atri-
buido ningun derecho privativo de accionista,
excepto el derecho de fiscalizacion de los ac-
tos de los administradores, en los términos de
esta Ley.

4. Se prohibe la creacién de mas de una clase o
serie de partes beneficiarias (1976) [el énfasis
es nuestro] [traduccion libre].

Por otro lado, en el articulo 2014, se sefiala que la
sociedad solo podra pagar dividendos a los titula-
res de las ‘partes beneficiarias’ a la cuenta de la
utilidad neta del ejercicio, de los resultados acu-
mulados y de la reserva de utilidades; y a cuenta
de la reserva de capital.

3. Espaia

El articulo 341 de la Ley de Sociedades de Capital
de Espafia, aprobado mediante el Real Decreto
Legislativo 1/2010, regula los ‘bonos de disfrute’:
“En la reduccidn del capital con amortizacion de
acciones podran atribuirse bonos de disfrute a los
titulares de las acciones amortizadas, especifican-
do en el acuerdo de reduccion el contenido de los
derechos atribuidos a estos bonos” (2010). Bajo
el articulo citado, el bono de disfrute es una con-
traprestacion por la amortizacién de acciones, de
manera similar a los bonos de goce de la legisla-
cién argentina.

4. Italia

El articulo 2353 del Cdédigo Civil italiano, regula las
acciones de disfrute que son emitidas a los titula-
res de acciones que han sido amortizadas. Estas
‘acciones’ carecen de derecho de voto en la junta
general de accionistas y concurren en la distribu-
cién de utilidades —luego de pagadas las acciones
no amortizadas— con un dividendo igual al interés

Articulo 46.- A companhia pode criar, a qualquer tempo, titulos negociaveis, sem valor nominal e estranhos ao capital

social, denominados “partes beneficiarias”.

§ 1 As partes beneficiarias conferirdo aos seus titulares direito de crédito eventual contra a companhia, consistente

na participacédo nos lucros anuais (artigo 190).

§ 2 A participacao atribuida as partes beneficiarias, inclusive para formagao de reserva para resgate, se houver, ndo

ultrapassara 0,1 (um décimo) dos lucros.

§ 3 E vedado conferir as partes beneficiarias qualquer direito privativo de acionista, salvo o de fiscalizar, nos termos

desta Lei, os atos dos administradores.

§ 4 E proibida a criagdo de mais de uma classe ou série de partes beneficiarias (1976).

4 Articulo 201.- A companhia somente pode pagar dividendos a conta de lucro liquido do exercicio, de lucros acumulados
e de reserva de lucros; e a conta de reserva de capital [...] (1976).
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legal y, en caso de liquidacion, sobre el haber neto
resultante del patrimonio social tras el reembolso
de las otras acciones® (1942).

V.  CARACTERISTICAS LEGALES DEL TPP

A pesar de que no existe una regulacién organica
para el TPP, pues apenas esta reconocido por el ar-
ticulo 257, inciso 4, de la LTV, este se sujeta a cier-
tas disposiciones legales generales que le resultan
aplicables, lo que proporciona un marco legal para
su emision, negociacion y sus derechos asociados.

Esta y las siguientes secciones de este articulo se
sumergiran mas en el tratamiento de los TPP bajo
la ley peruana, explorando sus caracteristicas y ven-
tajas para las sociedades emisoras e inversionistas.

A.  Esun titulo valor

El TPP es un titulo valor. Bajo ley peruana, la crea-
cién de titulos valores se encuentra reservada a
la ley (sistema conocido como numerus clausus)s,
es decir, solamente la ley puede asignar la calidad
de titulo valor a un valor que incorpore derechos
patrimoniales. Como se ha sefialado, el articulo
257, inciso 4, de la LTV expresamente prevé la po-
sibilidad de que se emitan titulos de participacion
patrimonial, por lo que resulta incuestionable que
estos tienen la calidad de titulos valores.

El hecho de que el titulo de participacion patri-
monial sea un titulo valor trae consigo evidentes
consecuencias, algunas de las cuales se listan a
continuacion:

a)  Se encuentran materializados en un titulo o
son representados por anotacion en cuenta
y registrados ante una Institucion de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores.

b)  Deben sefialar un valor patrimonial expre-
sado como una suma de dinero, en mone-
da nacional o moneda extranjera. Este valor
deberia ser el valor de suscripcion, es decir,
el monto que el tenedor suscriptor pagd a la
sociedad como contraprestacion por su emi-
sidny que sera el valor nominal del titulo. Sin

5 Articulo 2353.-

c)

d)

e)

embargo, dicho valor nominal no expresa el
monto de la acreencia del tenedor contra la
sociedad. El derecho al tenedor consiste en
una parte de las utilidades de la sociedad en
un plazo, las cuales pueden ser sustancial-
mente mayores o menores al valor nominal
del titulo.

Sobre ellos, es posible ejercer o constituir
derechos reales y, ademas, trabar medidas
cautelares o constituir dominio fiduciario,
los cuales deben ser anotados en el mismo
titulo o, si fuesen representados por anota-
cién en cuenta, en el registro contable res-
pectivo (Ley de Titulos Valores, articulo 13)
(2000).

Si su emisién fuera suscrita por un represen-
tante sin facultades, este se obliga a titulo
personal, como si hubiera nombrado a nom-
bre propio (Ley de Titulos Valores, articulo 7,
inciso 1) (2000).

No pueden ser emitidos al portador. El ar-
ticulo 23 de la LTV dispone que “[e]l titulo
valor al portador que contenga la obligacién
de pagar una suma de dinero no puede ser
emitido sino en los casos permitidos expre-
samente por la ley [...]” (2000); y la ley no es-
tablece dicha posibilidad. En consecuencia,
solo puede ser emitido de manera nominati-
va o ala orden.

Si el TPP es emitido a la orden, su transfe-
rencia se realiza por endoso. De acuerdo con
el articulo 39, inciso 1, de la LTV, el endoso
obliga al endosante solidariamente con los
obligados anteriores, salvo que el endoso se
realice mediante la clausula ‘sin responsabi-
lidad’ (2000).

Ahora bien, si el TPP es emitido de manera
nominativa, la transferencia tiene efectos de
cesién de derechos, no existiendo responsa-
bilidad solidaria frente al cesionario por par-
te del cedente y los cedentes anteriores. Adi-
cionalmente, de conformidad con el articulo
29, inciso 2, de la LTV:

Azioni di godimento. Salvo diversa disposizione dello statuto, le azioni di godimento attribuite ai possessori delle
azioni rimborsate non danno diritto di voto nell’assemblea. Esse concorrono nella ripartizione degli utili che residuano
dopo il pagamento delle azioni non rimborsate di un dividendo pari all'interesse legale e, nel caso di liquidazione,
nella ripartizione del patrimonio sociale residuo dopo il rimborso delle altre azioni al loro valore nominale (1942).

8 Acorde con el articulo 3 de la Ley de Titulos Valores:
Articulo 3.- Creacion de nuevos titulos valores

La creacion de nuevos titulos valores se hara por ley o por norma legal distinta en caso de existir autorizacion para
el efecto emanada de la ley o conforme al Articulo 276 de la presente Ley (2000).
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Para que la transferencia del titulo valor
nominativo surta efecto frente a terceros y
frente al emisor, la cesiéon debe ser comu-
nicada a éste para su anotacién en la res-
pectiva matricula; o, en caso de tratarse de
valor con representacién por anotacién en
cuenta, la cesion debe ser inscrita en la Ins-
titucion de Compensacion y Liquidacion de
Valores correspondiente [...] (2000).

f) Es posible pactar las cldusulas tipicas de los
titulos valores, tales como clausula de inte-
reses compensatorios y moratorios (en caso
de que el emisor incumpla con su obligacién
frente al tenedor una vez verificadas las utili-
dades), jurisdicciéon y ley aplicable.

B. Es un valor mobiliario

El TPP es un valor mobiliario. Como se ha mencio-
nado, el TPP se encuentra expresamente recogido
en el articulo 257, inciso 4, de la LTV, ubicado en la
seccién de Valores Mobiliarios de dicho dispositivo
legal. Son valores mobiliarios aquellos emitidos en
forma masiva y libremente negociables que con-
fieren a sus titulares derechos crediticios, domi-
niales o patrimoniales, o los de participacion en
el capital, el patrimonio o las utilidades del emisor
(LMV, articulo 3; LTV, articulo 255). Como se puede
apreciar, el TPP encaja perfectamente en la defini-
cién de valores mobiliarios prevista en el ordena-
miento juridico peruano.

Considerando que el TPP es un valor mobiliario,
cabe puntualizar lo siguiente:

a) Puede ser inscrito en el RPMV.

b)  EITPP es libremente negociable (LTV, articu-
lo 255, inciso 2) (2000).

c) El TPP no requiere de protesto (LTV, articulo
255, inciso 6) (2000).

d)  Aunque la LTV prevé que los valores mobi-
liarios tienen mérito ejecutivo (LTV, articulo
255, inciso 6) (2000) el articulo 86 de la LMYV,
al establecer que los valores representativos
de deuda constituyen titulos valores ejecuti-
vos (1996), parece no reconocer mérito eje-
cutivo a los instrumentos de equity, es decir,
al TPP.

e) Al no ser un instrumento representativo de
deuda, los tenedores de TPP no pueden soli-
citar la inscripcidn en el RPMV (LMV, articulo
26, 1996).

f) Al no ser un instrumento representativo de
deuda, no se les aplica las normas de emi-

sion de obligaciones previstas en la LGS, en
la LMV ni en la LTV. No obstante, de acuer-
do con el articulo 86 de la LMV, si el emisor
desea emitir TPP en oferta publica, debera
cumplir con las regulaciones aplicables a bo-
nos, sujetandose a las disposiciones sobre
emisidn de obligaciones contenidas en la Ley
de Sociedades (1996).

C. Ciclo de vida del TPP
1. Emisién

El articulo 39 de la LGS dispone que la distribucién
de beneficios a los socios se realiza en proporcion
a sus aportes al capital, pero que el pacto social o
el estatuto pueden fijar otras proporciones o for-
mas distintas de distribucion de los beneficios. En
otras palabras, toda forma de participacion en las
utilidades que no siga la regla general de distribu-
cidn entre los socios a prorrata de su participacién
debe constar en el pacto social o el estatuto. Con-
siderando que el TPP tiene por objeto el reparto de
utilidades entre terceros diferentes a los accionis-
tas, para que una sociedad pueda emitir dicho TPP,
el estatuto o el pacto social debera preverlo.

Para tal efecto, basta con que el pacto social o esta-
tuto disponga de manera general que la sociedad
podra emitir TPP que otorgue a su tenedor dere-
cho de participacion en las utilidades. Con esta
autorizacidn general contenida en el pacto social
o estatuto, cualquier representante con facultades
para emitir titulos valores en nombre de la socie-
dad podra emitir un TPP.

Naturalmente, el pacto social o el estatuto puede
regular una autorizacion mas especifica. Por ejem-
plo, podria disponer que la sociedad puede emitir
TPP que otorguen derecho, en conjunto, a partici-
par en un porcentaje maximo de utilidades o du-
rante un plazo maximo. En tal caso, la emision de
TPP debera respetar las limitaciones establecidas
en la referida autorizacion.

Considerando que el estatuto se modifica por la
mayoria establecida en la ley, salvo que se hayan
previsto mayorias mas altas, existe el riesgo de que
se considere que la mayoria puede diluir el dere-
cho de la minoria a la utilidad mediante la emisién
de TPP, es decir, que la mayoria apruebe una emi-
sién de TPP que prive a la minoria de su derecho a
las utilidades. A fin de evitar este riesgo, los accio-
nistas minoritarios estarian interesados en que el
estatuto de la sociedad establezca ‘supermayorias’
para la emision de TPP.

Como se ha mencionado mds arriba, el TPP puede
ser emitido como titulo cartular o mediante ano-
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taciones en cuenta. Aunque la ley no establece el
contenido minimo del titulo, algunos elementos
indispensables deberian ser los siguientes:

(i)  Nombre, documento oficial de identidad y
firma del emisor.

(i) Promesa de pagar una participacion en las
utilidades o en el resultado de la liquidacion
del emisor indicando el plazo y cualesquiera
otras condiciones que deben verificarse para
dicho pago (por ejemplo, que la junta gene-
ral de accionistas haya aprobado los estados
financieros que arrojan utilidades o el balan-
ce final de liquidacion que arroja el haber
neto de la liquidacién).

(iii) Nombre del tomador del TPP (incluyendo,
de ser un titulo a la orden, la cldusula ‘a
la orden’).

2. Pago de derechos

De conformidad con el articulo 66 de la LTV, a fal-
ta de indicaciéon del lugar de pago, los derechos
derivados del TPP deben ser pagados en el do-
micilio que figure al lado del nombre del emisor
o, en su defecto, en el domicilio real del emisor.
Naturalmente, para que el tenedor del TPP pueda
exigir el pago de sus derechos, deberdn haberse
cumplido los plazos y condiciones establecidos en
el titulo.

Si el TPP se encontrara inscrito en el RPMV, seran
de aplicacién las normas contenidas en el Regla-
mento sobre Fecha de Corte, Registro y Entrega,
aprobado por Resolucién CONASEV 069-2006-
EF-94.10.

3. Amortizacién, conversién en acciones, re-
dencién

Normalmente, un TPP serd amortizado cuando se
hayan pagado todos los derechos que otorga o se
hayan cumplido los plazos o condiciones para su
amortizacién. Por ejemplo, serd amortizado cuan-
do se hayan pagado el monto maximo de utilida-
des o cuando se haya cumplido el plazo o condi-
cion resolutorios pactados en él.

Sin perjuicio de ello, también es posible pactar
que el TPP puede ser convertido en acciones a
opcidn del tenedor. Para ello, seria necesario que
el TPP incluya un derecho de opcidn para suscri-
bir acciones, para lo que debera cumplirse con el
articulo 103 de la LGS. De conformidad con este
articulo, tal opcion podra otorgarse al tenedor del
TPP solo cuando lo establezca la escritura publica
de constitucion o lo acuerde la junta general con

el voto favorable de accionistas que representen
la totalidad de las acciones con derecho a voto
(1997). Este es el candado que el legislador ha
previsto para evitar que terceros suscriban ac-
ciones, diluyendo la participacion de los minori-
tarios. El plazo de la opcidén no podrd superar los
dos afios.

De ser ejercida la opcidn antes referida, el TPP se-
ria amortizado y el emisor emitiria al tenedor ac-
ciones a cambio. Puede pactarse que el valor de
suscripcién del TPP pagado en su momento por el
tenedor se impute al valor de colocacion de la ac-
cién, pero, para que ello tenga sentido econémico
para el emisor, dicho valor de suscripcion tendria
que haber considerado que el TPP otorgara el de-
recho a percibir utilidades de la empresa de mane-
ra indefinida.

Finalmente, el TPP también serd amortizado si la
sociedad lo redime, es decir, lo readquiere. Dicha
redencion, para futura amortizacién, no requiere
cumplir con las formalidades propias de una re-
duccidn de capital y puede ser libremente pactada,
como se indicard mas abajo.

VI. VENTAJAS COMPARATIVAS DEL TPP
A. Ventajas para el tenedor

1. Es esperable que el retorno de un tenedor
de TPP sea mayor que el de un accionista

Puede llegar a pensarse que la accién es siempre
un instrumento mas atractivo que el TPP, pues, si
bien ambos otorgan una participacion en las uti-
lidades (caracteristica principal de los instrumen-
tos de equity), la accidon otorga derechos politi-
cos establecidos imperativamente en la LGS. Mas
aun, algunos de esos derechos politicos pueden
ser ejercidos incluso por las acciones sin derecho
a voto.

Sin embargo, precisamente porque las acciones
otorgan estos derechos politicos, es esperable
que el emisor, al momento de establecer las con-
diciones de suscripcidn de un TPP, otorgue un re-
torno mayor al de un accionista. De otro modo,
no existiria un mercado para los TPP; ningun in-
versionista adquiriria un instrumento que ofrezca
un retorno similar al de una accién sin los dere-
chos politicos de esta. Como se ha sefalado an-
tes, el mecanismo natural para fijar este mayor
retorno es que el emisor, al momento de calcular
el valor presente de los flujos de utilidades (que
deberia constituir el valor de suscripcion), asigne
una tasa de retorno mayor a la que asignaria para
calcular el valor presente de los flujos de utilida-
des de una accion.
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2. El derecho a la participacion en las utilidades
que otorga un TPP no puede ser diluido

Una ventaja del TPP respecto de las acciones sin
derecho a voto es la imposibilidad de diluir el divi-
dendo que perciben mediante la creacion de nue-
vos TPP, como si ocurre en el caso de las acciones
sin derecho a voto. Ello incentivaria a un potencial
inversionista a preferir un TPP frente a las acciones
sin derecho a voto.

La LGS dispone que las acciones sin derecho a voto
deben tener un dividendo preferencial. La ley no
regula en qué debe consistir dicha preferencia,
aunque la practica ha identificado que esta pue-
de ser de cantidad (es decir, que las acciones sin
voto perciban un dividendo mayor que el de las
acciones comunes) o de rango (es decir, que el di-
videndo correspondiente a las acciones sin voto se
pague antes que el de las acciones comunes).

Ahora bien, segun el articulo 96, inciso 5, literal
¢, de la LGS, en una sociedad que tenga emitidas
acciones sin derecho a voto, es posible que un
acuerdo de aumento de capital prevea la creacién
Unicamente de acciones sin derecho a voto (1997).
En este caso, tanto los accionistas con voto como
los accionistas sin voto tienen derecho a suscribir
acciones sin derecho a voto a prorrata de su par-
ticipacién en el capital. Al suscribir los accionistas
con derecho a voto acciones sin derecho a voto,

los accionistas sin derecho a voto originarios veran
diluida su preferencia en la percepcion de dividen-
do, pues esta debera ser compartida con los accio-
nistas con derecho a voto. De este modo, aumen-
tar el capital creando solamente acciones sin voto
puede convertirse en una estrategia que adopten
los accionistas con derecho a voto para diluir la
preferencia de la que antes solamente gozaban los
accionistas sin derecho a voto originarios.

A manera de ejemplo, una sociedad tiene la si-
guiente composicidn accionaria:

Cuadro 2: Ejemplo 2.1

Accionistas Numero de acciones Clase
a 50 Con voto
B 30 Con voto
¢] 20 Sin voto

Fuente: Elaboracién propia

El estatuto de la sociedad establece que la clase de
acciones sin derecho a voto percibe un dividendo
preferencial consistente en el 10% de la utilidad
distribuible; es decir, del 100% de la utilidad distri-
buible, el 10% es distribuido entre los accionistas
sin voto, mientras que el 90% es distribuido entre
todos los accionistas, a prorrata de su participa-
cién en el capital. Si se acuerda la distribucién de
S/ 100, esta se repartira segun se indica en el si-
guiente cuadro:

Cuadro 3: Ejemplo 2.2

Accionistas Numero de acciones Clase Dividendo preferente Dividendo normal Dividendo total
a 50 Con voto 0 45 45
B 30 Con voto 0 27 27
9] 20 Sin voto 10 18 28
10 90 100

Ahora bien, considerando que solo los accionistas
ay B tienen derecho a voto, estos podrian acordar
en una junta general de accionistas el aumento del
capital social mediante la creacion de, Unicamen-
te, acciones sin derecho a voto. Considérese que
la junta decide la creacién de 100 nuevas acciones

sin derecho a voto y que, de conformidad con el ar-
ticulo 96, inciso 5, literal ¢, de la LGS, el accionista
sin voto & suscribe la cantidad maxima de acciones
que puede suscribir en primera rueda y lo propio
hacen los accionistas con derecho a voto, tal como
se indica en el siguiente cuadro:

Cuadro 4: Ejemplo 2.3

Accionistas | Numero de nuevas acciones | Numero de acciones con | Numero de acciones sin Numero total
sin derecho a voto derecho a voto total derecho a voto total de acciones
a 50 50 50 100
B 30 30 30 60
o) 20 0 40 40

Fuente: Elaboracién propia

En este escenario, si se acuerda la distribucion de S/ 100, esta se repartird seguin se indica en el siguiente

cuadro:
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Cuadro 5: Ejemplo 2.4

Fuente: Elaboracidn propia

Como puede apreciarse, como resultado de que
los accionistas con voto hayan decidido que el
aumento de capital sea Unicamente mediante la
creacion de acciones sin voto, el dividendo prefe-
rencial del accionista & se ve diluido en esta distri-
bucién de dividendos, pues pasade S/ 10a S/ 3.3.

Si el inversionista hubiera suscrito un TPP y no ac-
ciones sin derecho a voto, el TPP le habria otor-
gado una alicuota sobre las utilidades del emisor
(en nuestro ejemplo, sobre S/ 100). El subsecuente
aumento de capital mediante creacion de acciones
sin derecho a voto que acordaron los accionistas a
y B no habria afectado la participacién en las utili-
dades del tenedor del TPP.

3. EI TPP si otorga a su tenedor derechos de fis-
calizacién

Pese a que el TPP no es una accidn, el tenedor de
un TPP puede ejercer los derechos de fiscalizacion
que le otorgue la ley y el estatuto. En cuanto a los
primeros, si bien la ley no otorga especificamen-
te derechos de fiscalizacién a los tenedores de un
TPP, la LGS si otorga algunos derechos que pueden
ser ejercidos contra una sociedad por cualquier
tercero con legitimo interés:

(i)  Bajoelarticulo 38 de la LGS:

Son nulos los acuerdos societarios (esto es,
sean de la junta general de accionistas, del
directorio o de cualquier otro érgano cole-
giado de la sociedad) adoptados con omi-
sién de las formalidades de publicidad pres-
critas, contrarios a las leyes que interesan

7 Articulo 35.-

(ii)

(iii)

Accionistas Numero total de acciones Dividendo preferente Dividendo normal Dividendo total
a 50 4.2 50 54.2
B 30 2.5 30 325
9] 20 3.3 40 43.3
90 100

al orden publico o a las buenas costumbres,
a las estipulaciones del pacto social o del
estatuto, o que lesionen los intereses de la
sociedad en beneficio directo o indirecto de
uno o varios socios (1997).

De conformidad con el articulo 357, que le
es aplicable por remision, la accién de nuli-
dad puede ser iniciada por cualquier perso-
na con legitimo interés. Un tenedor de TPP
gue considere que el emisor ha adoptado un
acuerdo nulo puede interponer la accién de
nulidad antes referida, pues resulta evidente
su legitimo interés.

En el caso de sociedades andnimas, bajo el
articulo 150 de la LGS?, contra los acuerdos
de la junta contrarios a normas imperativas
o que incurran en causales de nulidad previs-
tas en esta ley o en el Cddigo Civil, procede
la accion de nulidad. Esta accion puede ser
ejercida por cualquier persona que tenga le-
gitimo interés. Un tenedor de TPP que con-
sidere que la junta general de accionistas del
emisor ha adoptado un acuerdo nulo puede
interponer la accién de nulidad antes refe-
rida, pues, al igual que en el caso anterior,
resulta evidente su legitimo interés.

Como resulta evidente, en caso de que el
emisor o sus directores o gerentes causen
un dafio al tenedor de TPP, este ultimo pue-
de reclamar contra los primeros una indem-
nizacion por dafios y perjuicios bajo el régi-
men de responsabilidad civil general. En esa
linea, en el caso de sociedades andnimas, el

La demanda de nulidad del pacto social, se tramita por el proceso abreviado, se dirige contra la sociedad y sélo pue-
de ser iniciada por personas con legitimo interés. La accion de nulidad caduca a los dos afios de inscrita la escritura

publica de constitucién en el Registro (1997).
8 Articulo 150.-

Procede accion de nulidad para invalidar los acuerdos de la junta contrarios a normas imperativas o que incurran en
causales de nulidad previstas en esta ley o en el Cédigo Civil. Cualquier persona que tenga legitimo interés puede
interponer accién de nulidad contra los acuerdos mencionados en el parrafo anterior, la que se sustanciara en el
proceso de conocimiento. La accion de nulidad prevista en este articulo caduca al afio de la adopcion del acuerdo

respectivo (1997).
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articulo 182 de la LGS® prevé que los terceros
pueden interponer pretensiones de indem-
nizacion contra directores por los actos de
estos que lesionen directamente sus intere-
ses (1997).

Si bien los antes citados derechos estan previstos
legalmente, no existe impedimento para que la
sociedad emisora otorgue derechos adicionales
de fiscalizacion al tenedor de un TPP. Por ejemplo,
el derecho a ser informado sobre la marcha de la
sociedad periédicamente o a requerimiento del
tenedor del TPP. Algunos de esos derechos adicio-
nales deberan necesariamente constar en el esta-
tuto del emisor; por ejemplo, el derecho a asistir
alajunta.

B.  Ventajas para el emisor
1. Financiamiento

Como ya hasido explicado, el TPP es un instrumen-
to financiero de equity. Permite a las sociedades
acceder a financiamiento en el mercado de capi-
tales, a cambio de otorgar un derecho a participar
en sus utilidades.

Una empresa podria incluso ser constituida con un
capital minimo y financiar sus operaciones exclusi-
vamente mediante la emision de TPP.

2. No es un instrumento financiero representa-
tivo de deuda

El TPP no es un instrumento de deuda, pues no
otorga una renta fija a su tenedor. Los ingresos de
este dependeran exclusivamente de la existencia

°  Articulo 182.-

de utilidades en la contabilidad del emisor. En con-
secuencia, el tenedor de un TPP no tiene un crédito
dinerario exigible contra la sociedad, sino hasta el
momento en que se hayan verificado las utilidades
y, de ser el caso, se hayan cumplido las condiciones
establecidas para el pago de la participacion.

En esa linea, el derecho abstracto de participar en
el patrimonio derivado de un TPP no podria ser re-
conocido como crédito en un procedimiento con-
cursal (como si lo podria ser el derecho concreto
del tenedor del TPP o el de un accionista a cobrar
su participacién en utilidades ya verificadas). En
ese sentido, a diferencia de lo que ocurre con la
emision de instrumentos de deuda, la emisién del
TPP no incrementa el riesgo de la sociedad de ser
sometido a un procedimiento concursal.

3. No otorga derechos politicos y econdmicos
que la LGS reconoce a la accidn

Para el emisor, uno de los principales atractivos del
TPP es que no otorga los derechos inherentes a la
calidad de accionistas. En ese sentido, para un emi-
sor es mas atractivo emitir un TPP en comparacion
con, incluso, una accion sin derecho a voto.

Como es bien sabido, la accién sin voto otorga
un abanico de derechos cuyo ejercicio puede lle-
gar a generar costos a la sociedad, entre ellos,
el derecho a ser informado sobre la marcha de
la sociedad (LGS, articulo 52-A%), el derecho a
ser informado semestralmente (LGS, articulo 96,
inciso 2%), el derecho a separarse en los casos
previstos en la ley (LGS, articulo 96, inciso 4*?), el
derecho de suscripcién preferente (LGS, articulo
96, inciso 53).

No obstante lo dispuesto en los articulos precedentes, quedan a salvo las pretensiones de indemnizacion que pue-
dan corresponder a los socios y a los terceros por actos de los directores que lesionen directamente los intereses
de aquellos. No se considera lesion directa la que se refiere a dafios causados a la sociedad, aunque ello entrafie

como consecuencia dafio al accionista (1997).
© Articulo 52-A.-

Las sociedades anonimas deberan proporcionar en cualquier oportunidad, a solicitud escrita de accionistas que
representen al menos el cinco por ciento (5%) del capital pagado de la sociedad, informacion respecto de la socie-
dad y sus operaciones, siempre que no se trate de hechos reservados o de asuntos cuya divulgacién pueda causar

dafios a la sociedad.

En caso de discrepancia sobre el caracter reservado o confidencial de la informacion, resuelve el juez del domicilio

de la sociedad (1997).

siguientes derechos: [...] (1997).

Articulo 96.- La accion sin derecho a voto confiere a su titular la calidad de accionista y le atribuye, cuando menos, los

2. Ser informado cuando menos semestralmente de las actividades y gestion de la sociedad; [...] (1997).

siguientes derechos: [...]

Articulo 96.- La accion sin derecho a voto confiere a su titular la calidad de accionista y le atribuye, cuando menos, los

4. Separarse de la sociedad en los casos previstos en la ley y en el estatuto; vy, [...] (1997).

siguientes derechos: [...]
5. En caso de aumento de capital: [...] (1997).

Articulo 96.- La accion sin derecho a voto confiere a su titular la calidad de accionista y le atribuye, cuando menos, los
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En este contexto, una sociedad que emita TPP no
tendrd que asumir el costo de lidiar con producir o
brindar informacién a los tenedores de TPP. Tampo-
co tendrd que afrontar las dificultades de financiar el
reembolso producto de un derecho de separacion.

4, Puede ser redimido por el emisor sin restric-
ciones

Una accion solo puede ser adquirida por la socie-
dad emisora en los supuestos establecidos en el
articulo 104 de la LGS*. A diferencia de ello, siem-
pre que exista acuerdo entre emisor y tenedor,
el TPP puede ser redimido (esto es, readquirido)
libremente en cualquier momento por el emisor
y sin restricciones en cuanto al monto que puede
ser pagado por él. El TPP también puede incluir un
derecho de opcidén de redencién a favor del emisor
que, de ser ejercido, transfiera la titularidad del
TPP a favor de la sociedad. Al redimir un TPP, se
producird en el emisor la consolidacién de la po-
sicién de deudor y acreedor, lo que traerd como
consecuencia la amortizacién del titulo.

5. La sociedad puede otorgar préstamos o
prestar garantias para la adquisicion de TPP

El articulo 106 de la LGS* prohibe que una sociedad
otorgue préstamos u otorgue garantias para la ad-
quisicion de acciones (1997). Claramente, estas res-
tricciones solamente son aplicables respecto de ac-
ciones y no de valores mobiliarios distintos a ellas.
En consecuencia, una sociedad podria otorgar prés-
tamos o prestar garantias con la finalidad de que
potenciales suscriptores suscriban una emisién de
TPP. Sin perjuicio de los potenciales riesgos que ello
puede representar para los accionistas minorita-
rios, la posibilidad de que el propio emisor otorgue
asistencia financiera al tenedor del TPP podria faci-
litar la emision de este tipo de instrumentos.

6. Puede ser utilizado como una poison pill en
una adquisicion hostil

Una poison pill es un particular mecanismo de
defensa que una sociedad puede desplegar para

4 Articulo 104.-

evitar ser objeto de una adquisicion hostil (hostile
takeover). Este escenario se produce cuando, en
una sociedad con accionariado difundido, los ac-
cionistas reciben una oferta de adquisicion de sus
acciones formulada por un potencial adquirente y
esta oferta no ha sido buscada ni planificada por el
directorio. En este caso, el directorio puede imple-
mentar medidas con la finalidad de evitar que di-
cha adquisicidn se concrete. Las motivaciones del
directorio para oponerse a la adquisicion pueden
variar; van desde un deseo egoista de preservar
sus empleos (de los cuales probablemente se ve-
ran despojados por el adquirente si se concreta la
adquisicion) hasta un deseo honesto de preservar
la cultura corporativa y el valor de la empresa.

Una de las medidas mas famosas empleadas en
Estados Unidos para frenar la adquisicién hostil es
la conocida como flip-in poison pill. Esta medida
antitakeover consiste en que el directorio emita a
favor de los accionistas preexistentes la opcion de
suscribir acciones de la sociedad a un valor insigni-
ficante. La opcidn estd sujeta a la condicién que un
tercero adquiera una participacion significativa en
el accionariado de la sociedad. Si el tercero concre-
tara la adquisicion, seria esperable que los accio-
nistas preexistentes ejerzan su derecho de opcidn,
lo cual traeria como efecto que la participacion
significativa del tercero se diluya. La poison pill no
se encuentra disefiada para ser ejercida, sino uni-
camente para desincentivar a cualquier tercero a
formular una oferta a los accionistas sin negociarla
previamente con el directorio.

Ahora bien, considerando que, bajo ley peruana,
el directorio no tiene per se la facultad de emitir
acciones, el TPP se puede convertir en un eficaz
sustituto. Si el estatuto de la sociedad faculta al
directorio a emitir TPP, un directorio podria acor-
dar la emisién de derechos de opcidn para suscri-
bir TPP a favor de los accionistas preexistentes, la
cual seria ejercida en caso de que se produzca una
adquisicion hostil. Asi, en caso de que dicha ad-
quisicion se concrete, los accionistas preexisten-
tes suscribirian TPP a un valor minimo, diluyendo

La sociedad puede adquirir sus propias acciones con cargo al capital Unicamente para amortizarlas, previo acuerdo

de reduccion del capital adoptado conforme a ley.

Cuando la adquisicion de las acciones se realice por monto mayor al valor nominal, la diferencia sélo podra ser
pagada con cargo a beneficios y reservas libres de la sociedad.

La sociedad puede adquirir sus propias acciones para amortizarlas sin reducir el capital y sin reembolso del valor
nominal al accionista, entregandole a cambio titulos de participacion que otorgan derecho de percibir, por el plazo
que se establezca, un porcentaje de las utilidades distribuibles de la sociedad. Estos titulos son nominativos y

transferibles.

La sociedad puede adquirir sus propias acciones con cargo a beneficios y reservas libres en los casos siguientes:

[...] (1997).

5 Articulo 106.- En ningun caso la sociedad puede otorgar préstamos o prestar garantias, con la garantia de sus propias
acciones ni para la adquisicion de éstas bajo responsabilidad del directorio (1997).
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la participacién del adquirente hostil en las utili-
dades del emisor.

VIl. REGIMEN TRIBUTARIO DE LA PARTICIPA-
CION EN LAS UTILIDADES

El inciso e) del articulo 24-A de la Ley del Impuesto
a la Renta establece que, a efectos de este impues-
to, se consideran dividendos y cualquier otra for-
ma de distribucion de utilidades a:

Las participaciones de utilidades provenientes
de partes del fundador, acciones del trabajo y
otros titulos que otorguen a sus tenedores la
facultad de intervenir en la administracion o
eleccion de los administradores, asi como el
derecho a participar, ya sea directa o indirec-
tamente, en el capital o los resultados de la
entidad emisora (2004) [el énfasis es nuestro].

En consecuencia, la utilidad que reciba el tenedor
de un TPP (en caso de existir), serd considerada
como dividendo para efectos del Impuesto a la
Renta y estard gravada con el Impuesto a la Renta
de Segunda Categoria aplicable a los dividendos, el
cual se calcula a una tasa de 5%.

Asumiendo que en el ejemplo de la Seccion Il de
este articulo, la sociedad efectivamente llega a te-
ner las utilidades proyectadas, en el afio 1, el sus-
criptor no percibira utilidad alguna, pues el emisor
tiene pérdidas, por lo cual no hay renta gravada y
no hay impuesto a pagar. No obstante, en el afio
2, cuando las utilidades absorben las pérdidas del
ano 1, las utilidades distribuibles ascenderan a
S/ 10 000 vy el suscriptor del TPP percibira S/ 100
(el 1% de la utilidad distribuible, segtn el ejemplo),
por lo cual la renta gravada seria S/ 100 y estaria
gravada con el impuesto a los dividendos. En con-
secuencia, en el afio 2, la sociedad emisora debera
retener S/ 5 al suscriptor del TPP.

VIll. CONSIDERACIONES FINALES

En conclusion, el TPP es un olvidado instrumento
de equity, reconocido tanto en la ley peruana (LTV
y, en casos especiales, en la LGS) como en el de-
recho comparado. Este instrumento financiero es
un titulo valor reconocido expresamente como tal
por el articulo 257, inciso 4, de la LTV, el cual prevé
la posibilidad de que se emitan titulos de partici-
pacion en el patrimonio. Estos titulos pueden re-
presentar el derecho a percibir un porcentaje o un
monto fijo de las utilidades del emisor o en el ha-
ber neto de la liquidacién, con la condicion de que
estas existan al momento en que deban pagarse.

Como ha sido sefialado, no existe una regulacion
organica para el TPP. No obstante, este se sujeta
a ciertas disposiciones legales generales que le re-

sultan aplicables, debido a su naturaleza juridica
de titulos valores y valores mobiliarios. Ante este
escenario, el TPP ofrece ventajas competitivas tan-
to para los emisores como para los tenedores, lo
que lo convierte en una opcién a considerar en el
ambito financiero y de inversion.

Para los emisores, los TPP representan una alter-
nativa de financiamiento en la cual pueden captar
recursos en el mercado de capitales a un menor
costo y riesgo, sin necesidad de recurrir a la emi-
sion de deuda o la dilucién del control accionarial.

Por su parte, para los tenedores, los TPP ofrecen la
posibilidad de participar en las utilidades genera-
das por la entidad emisora, lo que puede generar
un retorno preferencial sobre la inversidn respec-
to de las acciones, el cual, de existir, no podra ser
diluido como ocurre en el caso de las acciones sin
derecho a voto. Ademas, al ser titulos valores libre-
mente transferibles, los tenedores pueden vender
sus TPP en el mercado secundario si desean liqui-
dar su inversion. T
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