I

El Diseno Legal de las Concesiones
Cofinanciadas en el Pera!

Laura Zohiga? 3

SUMARIO

1. Introduccién. 2. Sobre las concesiones cofinanciadas y su disefio legal. 3. Sobre
las modalidades de cofinanciamiento. 4. Sobre la bancabilidad de las concesiones
cofinanciadas.

PALABRAS CLAVE

Concesiones cofinanciadas, garantias financieras y no financieras, bancabilidad.

KEYWORDS
Confinancing public private partnerships, financing and no financing guarantees,
bancability.

RESUMEN

Se analizan las principales caracteristicas de los cofinanciamientos otorgados bajo los
contratos de asociacién publico privada. Para tales efectos se muestra un andlisis legal
previsto para el disefio de las concesiones cofinanciadas.

ABSTRACT
This paper tries to analyze the main features of confinancing public private partnerships.
For this purpose, a legal review is included in this essay.

1. Introduccién

A la fecha se han entregado en concesién o bajo el régimen de APP mds de cien proyectos
de infraestructura* de los cuales mds del 50% son autosostenibles. La entrega en
concesién de un proyecto cofinanciado demora entre 36 y 48 meses®, aproximadamente,

' La autora del texto es la Unica responsable de lo que aqui se sefala, y manifiesta expresamente que el
contenido o afirmaciones vertidas en el presente: (i) son exclusivamente una opinién personal, doctrinaria,
legal y académica, (i) no constituyeron consejo legal autorizado profesional y (iii) no comprometen ni
adelantan opinién legal de la firma legal para la cual presta sus servicios profesionales.

2 Abogada por la Pontificia Universidad Catélica del Perd. Asociada del estudio Rodrigo Elias & Medrano.

Abreviaturas:

e Prolnversién: Agencia de Promocién de la Inversién Privada

Ley de APP: Decreto Legislativo N° 1012

PIP: Proyectos de Inversién Publica

SNIP: Sistema Nacional de Inversién Piblica

MEF: Ministerio de Economia y Finanzas
o APP: Asociacién publico-privada

4 Informacién obtenida de la pagina web de PROINVERSION.

5 Los plazos sefalados incluyen el disefio del proyecto hasta su entrega al sector privado. Los plazos pueden
variar considerando la complejidad del proyecto.
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mientras que un proyecto autosostenible. entre 18 y 24 meses aproximadamente®. Por
su parte, el cierre financiero” de un proyecto cofinanciado demora entre 18 y 26 meses
aproximadamente,® mientras que un proyecto autosostenible 12 y 18 meses” (si contamos
el plazo desde el cierre de la concesién'™).

Si hoy revisamos la pagina web de PROINVERSION podremos encontrar que para el afio
2015 existen en cartera 20 proyectos de infraestructura''. Sin perjuicio de ello, existen
pendientes de disefio y convocatoria mds de 15 proyectos cofinanciados del sector salud
y educacién'?.

A partir de lo anterior, aunque resulte evidente, podemos concluir lo siguiente:

(i) El proceso de entrega en concesién de un proyecto cofinanciado demora
considerablemente mds que un proyecto autosostenible.

(i) Los proyectos cofinanciados tardan mdés en conseguir financiamiento para su
ejecucion.

(iii) Los proyectos que tenemos pendientes son cofinanciados y, mayoritariamente, cubren
temas sociales salud y educacién que marcan el desarrollo del pais.

(iv) Es decir que, actualmente, las mayores demandas de infraestructura se satisfacen con
proyectos cofinanciados.

Si quisiéramos analizar los plazos sefialados en términos de periodos gubernamentales,
podriamos sostener que un proyecto cofinanciado, como una carretera cofinanciada,
tarda en operar dos perfodos gubernamentales, aproximadamente. Es decir que serdn
dos presidentes (si es que la voluntad politica y la continuidad laboral lo permiten) los
que implementardn una carretera. En pocas palabras, los proyectos cofinanciados
representan un verdadero reto para el pafs. Trabajar en su pronta entrega al sector
privado y su operacién, podré satisfacer las necesidades mds criticas de la poblacién y
nos colocard en el camino de una sociedad desarrollada.

Dada la importancia de la implementacién de los proyectos cofinanciados en el Perg,
consideramos indispensable reducir los plazos previstos para su entrega al sector
privado y su operacién; para ello, resulta necesario entender el porqué de su dilatada

Los plazos sefalados incluyen el disefio del proyecto hasta su entrega al sector privado. Los plazos pueden
variar considerando la complejidad del proyecto.

Usualmente se entiende por cierre financiero a la fecha en la cual la sociedad operadora o la concesionaria
deberd contar con el compromiso de financiamiento firme, es decir, cuando ha suscrito contratos de
financiamiento con las entidades correspondientes.

Plazo contado desde la fecha de suscripcién del contrato de concesién hasta la fecha de suscripcién de los
contratos de financiamiento.

Plazo contado desde la fecha de suscripcién del contrato de concesién hasta la fecha de suscripcién de los
contratos de financiamiento.

Usualmente se entiende por cierre de la concesién a la fecha en la cual se programa la suscripcién del
contrato de concesién (o de asociacién publico privada) luego que se hubieran cumplido las condiciones
minimas sefialadas en el contrato correspondiente.

Ver: www.proinversion.gob.pe. Proyectos originados por iniciativa pblica y para ser convocados durante el
afo 2015.

Ver: www.proinversion.gob.pe. Proyectos originados por iniciativa pblica.
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implementacién y dificil bancabilidad. En nuestra opinién las causas se encuentran en
la falta de claridad sobre el disefio mismo de la concesién cofinanciada y la ejecucién
de las garantias que tipicamente otorga el Estado para respaldar los compromisos de

cofinanciamiento.

El presente articulo intenta comprobar las conclusiones anteriormente sefialadas a
partir de un andlisis descriptivo de la legislacién vigente aplicable de las concesiones

cofinanciadas.

2. Sobre las concesiones cofinanciadas y su disefio legal

Se denominan concesiones cofinanciadas aquellas que requieren que el Estado realice
aportes que permitan cubrir parcialmente los costos de construccién, operacién y/o
mantenimiento. Ello, toda vez que el proyecto, por sf solo, no resulta completamente
rentable como para justificar la inversién privada al 100%.

Es decir, que el sector privado no tendria ningdn incentivo para ejecutar el proyecto de
estas caracteristicas, dado que la operacién de este no asegurard un retorno suficiente
que le permita, al menos, la recuperacién de la inversién. Entre las principales concesiones
cofinanciadas otorgadas en los ¢ltimos afos, podemos citar a las siguientes:

la Sierra Tramo 2

longitud aproximada de
875 km, en los cuales
se ejecutardn una serie
de intervenciones, de
acuerdo a lo especificado
en los documentos del
concurso que involucra
los departamentos de
Cajamarca, Trujillo y la
Libertad.

Proyecto Objeto Valor Total Cofinanciamiento
(USD/MM) (USD/MM)
Proyecto de Irrigacién Derivacién de parte del 715 373
Chavimochic caudal del rio Santa para
incorporar tierras nuevas Es destinado a cubrir
a la actividad agricola las obras nuevas de
y mejorar el riego en la primera fase del
los valles e intervalles proyecto.
de Chao, Vird, Moche y
Chicama. Estd constituido por (i)
el aporte del Gobierno
Regional equivalente a
USD 707000,000.00 v (ii)
el aporte reembolsable
del Gobierno Nacional
por el saldo que resulte
necesario para completar
el cofinanciamiento
ofertado por el
adjudicatario de la buena
pro.
Carretera Longitudinal de Carretera de una 552 El Concedente (Ministerio

de Transportes y
Comunicaciones) se
ha comprometido a

cofinanciar:

Pago Anual por
Mantenimiento y
Operacién (PAMO)

Pago Anual por
Mantenimiento Periédico

Inicial (PAMPI)

Pago por Rehabilitacion y
Mejoramiento (PRM)
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Proyecto Objeto Valor Total Cofinanciamiento
(USD/MM) (USD/MM)
Aun no se ha
definido el monto del
cofinanciamiento y
no se ha establecido
la necesidad de una
garantia soberana.

Aeropuerto Internacional Consiste en la 659 Es la suma de 267 a
de Chinchero. construccién y operacién entregar por el Pago por
del nuevo aeropuerto Avance de Obra.

internacional, el cual
se ubicard en la regién
Cusco, en la provincia
de Urubamba, distrito de
Chinchero.
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Pero, écémo se disefia una concesién cofinanciada en nuestro pais¢, équé entidades
participan?, y 2cudles son los criterios para su priorizacién? El Decreto Legislativo N°
1012 o Ley de APP ha establecido los pasos que deberdn seguirse para la incorporacién
de una concesién cofinanciada al Régimen de Promocién de la Inversién Privada.

Sobre el particular, la citada norma ha dispuesto que las Asociaciones Piblico Privadas
cofinanciadas, podrdn desarrollarse sobre la base de uno o mdas PIP declarados viables
en el marco del SNIP, requieren la intervencién y opinién del MEF, asi con de la entidad
promotora de la inversién. A continuacién, describimos brevemente cada uno de los
pasos para el disefio de la APP cofinanciada.

(i) Intervencion del SNIP

EI SNIP es el sistema administrativo del Estado que, a través de un conjunto de principios,
métodos, procedimientos y normas técnicas, certifica la calidad de los PIP Con ello se
busca que el desarrollo del PIP sea eficiente y sostenible econémica y socialmente. Por
esta razén, el SNIP involucra una red compleja de funcionarios piblicos que investigan
y/o validan las decisiones de inversién que adoptan las distintas autoridades competentes.

De acuerdo con las disposiciones que rigen el SNIP, todo PIP deberd pasar por las
siguientes etapas:

e Fase de Preinversién que comprende la elaboracién del perfil, del estudio de
prefactibilidad y del estudio de factibilidad. La elaboracién del perfil es obligatoria. Los
estudios de prefactibilidad y factibilidad pueden no ser requeridos dependiendo de las
caracteristicas y montos de inversién requeridos del proyecto. Esta fase culmina con la
declaracién de viabilidad otorgada por el 6rgano competente, siempre que el proyecto
cumpla con los requisitos técnicos y legales. Los estudios de perfil, prefactibilidad y
factibilidad no son mds que andlisis de beneficios sociales y econémicos de la ejecucion
del proyecto confrontados con las necesidades insatisfechas de la poblacién. Cada
estudio refleja un andlisis mayor de los aspectos anteriormente sefialados.

13 Debe considerarse que este Decreto Legislativo estard vigente hasta la fecha de publicacién del Reglamento
del Decreto Legislativo 1224, Decreto Legislativo Marco de la Promocién de la Inversién Privada mediante
Asociaciones Publico Privadas y en Proyectos en Activos.
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Declaracién de viabilidad es un requisito previo a la fase de inversion. Sélo puede ser
declarada expresamente por el 6rgano de la entidad publica que posee tal facultad.
Esta declaracién de viabilidad se aplica a los PIP que, a través de sus estudios de
preinversién, ha evidenciado ser socialmente rentable, sostenible y compatible con los
Lineamientos de Politica. En ese sentido, la declaracién de viabilidad de un proyecto
solamente podrd otorgarse, si éste cumple con los requisitos técnicos y legales
establecidos por la normatividad del SNIP

Dicha declaracién, obliga a la Unidad Ejecutora a cefirse a los pardmetros bajo los
cuales fue otorgada la viabilidad, para disponer y/o elaborar los estudios definitivos
y para la ejecucién del Proyecto de Inversion Publica, bajo responsabilidad de la
autoridad que apruebe dichos estudios y del responsable de la Unidad Ejecutora.

Fase de Inversién que comprende la elaboracion del estudio definitivo o expediente
técnico y la ejecucién del PIR

Fase de Seguimiento que consiste en el monitoreo fisico y financiero del PIP de cargo

del MEF.

Fase de evaluacién ex post que comprende la evaluacion y verificacién de la
operatividad de los proyectos.

En el caso de los proyectos que serén incorporados al Régimen de Promocién de la
Inversién Privada, se realizaré el SNIP hasta la fase que comprende la declaracion de
viabilidad. A partir de dicha fase, se enviard al érgano promotor de la inversién privada
correspondiente la solicitud a la que refiere el numeral (ii) siguiente.

(i) Solicitud de incorporacién al Régimen de Promocién de la Inversién Privada e

inicio de la promocién de la inversién privada

Para la incorporacién de proyectos de APP al proceso de promocién de la inversién
privada, la entidad elaborard y remitird al organismo promotor de la inversién privada
correspondiente, un Informe de Evaluacién en el cual se indiquen y sustenten los aspectos
relevantes del proyecto'.

El Informe de Evaluacién tendrd el siguiente contenido minimo:

Nombre, descripcién y objetivo del proyecto.

e Importancia y consistencia con las prioridades locales, regionales o nacionales, segin corresponda.

e Clasificaciéon como proyecto cofinanciado.

e Diagnéstico sobre la provisiéon actual de la infraestructura piblica o servicio publico, identificando las
caracteristicas de la demanda y la oferta existente en términos de cobertura y calidad.

e Descripcién preliminar del nivel de servicio a alcanzar.

e Inversiones y costos de operacién y mantenimiento estimados.

e Tarifas.

e Evaluacion econdmica financiera preliminar como Asociacién Publico Privada. Identificacion y asignacién
preliminar de riesgos.

e Estimacion preliminar de las garantias financieras o no financieras que podrian ser requeridas y la
capacidad de la entidad para asumir dichos compromisos.

e Declaracién de viabilidad de acuerdo con las normas del Sistema Nacional de Inversion Pdblica.

e La evaluaciéon del Andlisis Comparativo

e Capacidad presupuestal certificada por la entidad, de acuerdo con las normas del Sistema Nacional de
Presupuesto

Circulo de Derecho Administrativo Jll
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La incorporacién del proyecto al Régimen de Promocién de la Inversién Privada requerird
de la opinién previa del MEF y la posterior emisién de una Resolucién Suprema (para el
caso de los proyectos de alcance nacional) o de un Acuerdo de Consejo Regional o Local
(para el caso de los proyectos de competencia Regional o Local).

Una vez incorporado, la entidad promotora de la inversiéon serd la encargada de la
promocién del proyecto, ya sea mediante licitacién o concurso publico internacional

conforme a las normas vigentes.

(iii) Disefio del Contrato de APP
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En el marco del proceso de promocién, se disefiard el Contrato de APP correspondiente
el cual deberd contemplar la opinién previa de las siguientes entidades:

e Elregulador, respecto de aquellos aspectos de su exclusiva competencia;

e El MEF, cuya opinién deberd limitarse a lo siguiente:

* Pronunciamiento, desde el punto de vista de la responsabilidad fiscal y de la
capacidad presupuestal.

*  Pronunciamiento sobre el monto de cofinanciamiento maximo a ser otorgado en
el contrato de APP que haya sido aprobado por el organismo promotor de la
inversién privada correspondiente. Los contratos que no cuenten con la opinién
favorable del MEF, serdn nulos de pleno derecho'.

e La Contraloria General de la RepUblica, cuyo informe previo solo podrd referirse a
aquellos aspectos que comprometan el crédito o la capacidad financiera del Estado,
de conformidad con el inciso |) del articulo 22° de la Ley N°® 27785. Dicho Informe
Previo no es vinculante, sin perjuicio del control posterior.

3. Sobre las modalidades de cofinanciamiento

Una vez determinada la estructura interna del Estado al momento de disefar una
concesién cofinanciada, conviene establecer la modalidad de dicho cofinanciamiento.

Actualmente, existen pardmetros legales que establecen las modalidades de
cofinanciamiento aceptadas. Asf, conforme al articulo 4° de la Ley de APP, estamos ante
una APP cofinanciada cuando el Estado otorga: (i) cofinanciamiento al proyecto; o (i)
garantias financieras; o garantias no financieras que tengan una probabilidad significativa
de demandar el uso de recursos pUblicos.

3.1. Compromisos firmes - cofinanciamiento

En este punto, conviene sefalar que, el cofinanciamiento —diferencidndolo del
otorgamiento de garantias- implica la asuncién de compromisos firmes o contingentes
por parte del Estado frente al concesionario. Las obligaciones firmes son definidas por el
articulo 11.1° de la Ley de APP como:

15 Al respecto, considerar que conforme al Decreto de Urgencia 006-2015, las adendas a los contratos de
asociacién publico privada que no hayan contado con la opinién previa favorable del MEF podrén requerir
dicha opinién a efectos de evitar su declaracién de nulidad.
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Sonlasobligaciones a cargo del Estado de pagar al privado una contraprestacién
por la realizacién de los actos previstos en el contrato de APP, destinados
a la ejecucién de proyectos de infraestructura y/o servicios publicos que cumplan
con los pardmetros asociados a la inversién y con los niveles de servicio por parte
del privado establecidos en el contrato. Se considera como compromisos firmes
el pago de:

a) Cuotas periédicas que tienen como finalidad retribuir la inversién en que incurre
el privado, lo que incluye a los certificados que acreditan el pago de esta cuota
periédica de manera directa, general, incondicional e irrevocable del Estado.

0.2
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b) Cuotas periédicas que tienen como finalidad retribuir la actividad de explotacion
y conservacion en que incurre el inversionista privado para la prestacién del servicio.

Un ejemplo claro de los compromisos firmes asumidos por el Estado son el CRPAO
o el PAMO, ambos utilizados en el disefio de proyectos de carreteras como las IIRSA
por ejemplo, o en el disefio del proyecto de Aeropuertos del Peri. En ambos casos, el
CRPAQO se encuentra representado en un certificado anexo al contrato de concesién vy
serd entregado al concesionario una vez que acredite (previa evaluacién satisfactoria
del regulador) el cumplimiento de las caracteristicas y compromisos establecidos para la
construccién u operacién de la obra, durante el periodo de evaluacién correspondiente.

3.1.1. Naturaleza

Para entender la naturaleza de los compromisos firmes que constituyen el cofinanciamiento
resulta oportuno revisar las definiciones de los CRPAO, o PAO o PAMO que encontramos
en los contratos de concesién. Estas definiciones son, mds o menos, homogéneas en
dichos contratos. Para efectos prdcticos utilizaremos las definiciones del Contrato de
Concesién de Aeropuertos del Per('.

Para dicho proyecto se define CRPAO como “cada uno de los Certificados de
Reconocimientos de Derechos del PAO a ser emitidos por el Concedente, con el motivo
de la expedicién de un CAO, que certifica y acredita la obligacién, directa, general,
incondicional e irrevocable del Concedente de pagar el monto establecido en
dicho certificado por concepto de los términos y condiciones establecidas en los
mismos”. (Enfasis agregado).

En concordancia con esa disposicién, tipicamente se denominan como CAO “el certificado
de avance de obra emitido por OSITRAN a solicitud del Concesionario y que requiere ser
certificado por el Concedente. Mediante el CAO, Ositran otorga su conformidad respecto
del hito ejecutado por el Concesionario y el Concedente a través de su certificacién acepta
y reconoce el monto que deberd cancelar por el avance de obra”.

En esa misma linea se define como PAO al pago por obras. EIl PAO es “un pago
trimestral en Délares o Nuevos Soles que el Concedente realizard al Concesionario
por la construccién de infraestructura, adquisicién de equipamiento y mantenimiento
periédico”.

16 Esta informacién es publica y se encuentra disponible en la pdgina web de OSITRAN.
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Por lo expuesto podemos inferir que, los CRPAO pueden ser analizados desde 3
perspectivas: (i) publica, (i) civil y (iii) financiera.

(i) Perspectiva Publica

No podemos negar la dimensién publica de un compromiso firme de cofinanciamiento,
como los CRPAQO, toda vez que son emitidos por una entidad puiblica. De ahi que
estos certificados o compromisos, se encontrardn sujetos a los limites y procedimientos
establecidos en la ley.

Al respecto, el articulo 13° de la Ley de APP, sefiala que tales compromisos se encuentran
sujetos a un limite, conforme al cual el stock acumulado por los compromisos firmes
y contfingentes cuantificables, netos de ingresos, asumidos por el Sector Publico No
Financiero en los contratos de APP calculado a valor presente, no podré exceder de 12%
del Producto Bruto Interno.
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Sin perjuicio de lo anterior, el arficulo 76° del Texto Unico Ordenado de la Ley General
del Sistema Nacional de Presupuesto, aprobado mediante Decreto Supremo N° 304-
2012-EF establece lo siguiente:

Articulo 76°.- Restricciones en recursos del PAS, PAO y PAMO

No se pueden efectuar anulaciones presupuestarias con cargo a los recursos
asignados para el cumplimiento del Pago Anual por Servicio (PAS), Pago
Anual por Obra (PAO) y Pago Anual por Mantenimiento y Operacién (PAMO),
comprometidos en los procesos de concesiones y Asociaciones Piblico Privadas
(APP), salvo en el caso de incumplimiento del contrato o que las proyecciones al
cierre del afio fiscal muestren saldos presupuestales de libre disponibilidad, en
cuyo caso, previa opinién favorable de la Oficina de Presupuesto y Planificacién de
lo entidad o la que haga sus veces, se puede habilitar recursos sélo para atender
ofras obligaciones establecidas en los Contratos de Concesién y de Asociacién
Publico Privadas.

Como se evidencia en la disposiciéon anteriormente citada, los compromisos de
cofinanciamiento otorgados por el Estado no pueden ser revocados, salvo por excepciones
previamente establecidas en la ley, con lo cual se busca reducir el margen de arbitrariedad
de la administracién publica y otorgar seguridad juridica al privado contratante.

(i) Perspectiva Civil

Desde el punto de vista civil patrimonial, el cofinanciamiento representa una obligacién
de dar suma de dinero, donde el acreedor es el concesionario y el Estado es el deudor.
Asi, el Estado serd responsable de los pagos futuros periddicos al concesionario, esto le
permitiria al concesionario la recuperacién de la inversién en obras.

Por ello, en nuestra opinién, ante un supuesto de incumplimiento contractual relacionado
con el pago del cofinanciamiento, son de aplicacién las disposiciones de inejecucién de
obligaciones del Cédigo Civil. Lo anterior, sin perjuicio de las limitaciones presupuestales
establecidas en las normas administrativas aplicables.

Circulo de Derecho Administrativo
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No obstante, resulta necesario considerar las caracteristicas particulares contractualmente
establecidas de cada cofinanciamiento. A manera de ejemplo, el cofinanciamiento para
las IIRSA contempla que los CRPAO:

e Son pari passu, es decir son de igual rango que las demds obligaciones contenidas
en ofros CRPAQO de cualquier condicién.

e Cuentan con garantias no financieras que aseguran su derecho de cobreo y cuyos
alcances detallaremos més adelante.

0.2

e Son de libre transferibilidad, ya que el concedente otorga la irrevocabilidad en la
transferencia del CRPAO o de cualquier derecho titular, en forma total o parcial, por
un tercero, siempre y cuando dicho tercero transferente, no evite los alcances del
acuerdo establecido.
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e Se prevalece la integridad del instrumento. En tal sentido, nada de lo estipulado en
el contrato de concesién, afectard el cumplimiento de cualquier obligacién derechos
estipulados en el CRPAO. En caso de conflicto entre el CRPAO vy el contrato de
concesién, deberd primar lo establecido en el CRPAQO.

e FEl Concedente no modificard ni consentird modificacién alguna al contrato de
concesién que afecte los derechos de los titulares bajo el CRPAQO.

e Respecto a la ley aplicable y arbitraje, serdn de aplicacién las leyes de la Repiblica
del Perd y en caso de controversia serd de aplicacion la cléusula arbitral prevista en
el contrato de concesién del proyecto.

Lo dicho hasta el momento, nos permite concluir que existe un estatuto contractual y legal
(pUblico y privado) el cual rige los cofinanciamientos estatales. En virtud a este estatuto,
deberemos prever la exigibilidad de dicho cofinanciamiento. Sin embargo, los fondos
que constituyen el cofinanciamiento no solo tienen utilidad en casos de incumplimientos,
sino que, como ya habiamos adelantado, viabilizan los proyectos, como demuestra la
perspectiva financiera descrita a continuacién.

(iii) Perspectiva Financiera

Desde el punto de vista financiero, los certificados que representan cofinanciamiento
estatal, ya sea representado en CRPAO o PAMO, pueden tener tratamiento de instrumentos
financieros. Estos instrumentos representan una promesa de pago por parte del Estado
peruano, en su condicién de concedente, frente a la sociedad concesionaria que es la
ejecutora de un proyecto de infraestructura cofinanciado otorgado bajo el esquema de

APP

Al respecto, nétese que los instrumentos financieros'” son contratos que dan origen a
un activo financiero en una empresa y un pasivo financiero o instrumento de patrimonio
en otra. En esa linea, se entiende que el activo financiero es un titulo por el que el
comprador del titulo adquiere el derecho a recibir un ingreso futuro de parte del vendedor.

17 Definicién que se ajusta de acuerdo a las NIIF.
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En ese escenario, estos instrumentos que se pagan en un plazo determinado (al finalizar
cada etapa de la construccién o durante toda la operacién, segin sea el caso), pueden
respaldar el otorgamiento de fondos liquidos que se requieren con prioridad para la
ejecucién del proyecto.

Por ejemplo, dada su condicién de instrumentos financieros, los CRPAO pueden ser
materia de transferencia a favor de terceros y, consiguientemente, de titulizacién. Este tipo
de operaciones ha permitido facilitar el financiamiento de los proyectos. Asi, tipicamente,
los financiadores requieren la constituciéon de patrimonios auténomos, conformados
con las promesas de pago futuras del Estado. Estas promesas futuras de pago son las
que respaldardn los bonos a emitir por el patrimonio fideicometido y que permitirdn al
concesionario disponer, inmediatamente, de flujos.
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3.2. Compromisos contingentes - Garantias Financieras o No Financieras

Otra modalidad de cofinanciamiento es la entrega de compromisos contingentes. Sobre
el particular, el articulo 11.2° de la Ley de APP establece que:

11.2 Compromisos contingentes: Son las potenciales obligaciones de pago a
cargo del Estado a favor del privado, correspondientes a las garantias que el
primero haya otorgado a fin de mejorar el perfil de riesgo del proyecto e incentivar
la participacién privada. Para fines de registro se tomard en cuenta sélo los
compromisos contingentes cuantificables.

Las garantias financieras o no financieras son tipos de compromisos contfingentes, pues
facilitarian, entre otros, la gestién y obtencién de financiamiento. El articulo 10° de la Ley de APP
dispone que las garantias en el esquema de APP (y por tanto, de una concesién) se clasifican en:

a) Garantias Financieras: son aquellos aseguramientos de cardcter incondicional y de
ejecucién inmediata, cuyo otorgamiento y contratacién por el Estado tiene por objeto
respaldar las obligaciones del privado, derivadas de préstamos o bonos emitidos para
financiar los proyectos de APP, o para respaldar obligaciones de pago del Estado.

b) Garantias No Financieras: son aquellos aseguramientos estipulados en el contrato
que se derivan de riesgos propios de un proyecto de APP.

Sin embargo, no toda garantia financiera o no financiera constituye una modalidad
de cofinanciamiento. Para ello, dichas garantias deben tener probabilidad de
ejecucioén significativa. Sobre el particular, el arficulo 5.2° de la Ley de APP ha
sefalado que, la probabilidad de ejecucién significativa estd presente cuando
se excedan los limites sefalados en el numeral 5.1. el cual, a propésito de las
concesiones autosostenibles, dispone lo siguiente:

5.1 En el caso de las Asociaciones Piblico Privadas autosostenibles a que se refiere el
literal a) del articulo 4 de la Ley, se considerard lo siguiente:

a) Las garantias financieras a que se refiere el numeral i) del literal a) del articulo 4 de
la Ley serdn consideradas como minimas si no superan el cinco por ciento (5%) del
Costo Total de Inversion.
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b) Las garantias no financieras a que se refiere el numeral ii) del literal a) del articulo
4 de la Ley tendrén probabilidad minima o nula cuando la probabilidad del uso
de recursos pUblicos no sea mayor al diez por ciento (10%) para cada uno de los
primeros cinco (05) afios de vigencia de la cobertura de la garantia prevista en el
contrato. Los lineamientos para los célculos requeridos serdn aprobados mediante
resolucién ministerial del Ministerio de Economia y Finanzas.

Para terminar de comprender los limites de las garantias financieras y no financieras,
es necesario determinar los alcances de los conceptos: (i) Costo Total de Inversién vy (i)
Recursos Publicos.
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El Costo Total de Inversién es el valor presente de los flujos de inversién, estimados en la
identificacién del proyecto o en el Gltimo estudio de preinversién, segin corresponda y
no incluye los costos de operacién y mantenimiento. Asimismo, se entiende por recurso
pUblico a los recursos del Estado inherentes a su accién, que sirven para financiar los
gastos de los presupuestos anuales y son clasificados a nivel de fuentes de financiamiento.

De ahi que las garantias financieras pueden ser representadas como un compromiso
de entrega de fondos liquidos, como un endeudamiento estatal o lineas de crédito
estatales, ante un eventual incumplimiento del concesionario frente a sus acreedores.
Estas garantias deben estar presupuestadas en el presupuesto nacional y de la entidad.

Mientras que las garantias no financieras son las otorgadas para respaldar la ocurrencia
de eventos inherentes al proyecto y no importan un recurso concreto tangible, sino que,
por el contrario, podrian en el futuro requerir el desembolso de recursos del Estado.
Las garantias no financieras, entonces, se derivan de los riesgos propios de un proyecto
de APP. Esto significa que su pago estd condicionado a la ocurrencia de un hecho
determinado que se encuentra estipulado en el contrato de concesién. Por esta razén,
las garantias no financieras no se evidencian en el presupuesto de la Repiblica desde su
oforgamiento, sino que se presupuestan una vez que su ejecucion sea reclamada.

3.2.1. Naturaleza

Conviene en este punto hacer una distincién entre las garantias estatales generales que
se oforgan para promover el sistema de promocién de la inversién privada y las garantias
financieras a la que refiere este articulo.

De manera general, podemos sefialar que el Estado otorga garantias, bdsicamente, para
atraer a la inversién privada. Asi, garantias estatales son toda medida adoptada por las
auvtoridades para mejorar las condiciones de inversién en proyectos de infraestructura.
La decisién de otorgar el respaldo publico, dependerd de la voluntad politica, interés
econdémico y social de respaldar un proyecto. Por ejemplo, podemos mencionar como
garantias estatales para promover la inversién privada a los convenios de estabilidad
juridica suscritos por el concedente y el concesionario privado, en virtud del cual se
oforga estabilidad respecto al tratamiento fiscal de las actividades a desarrollar por la
sociedad concesionaria, o al fipo de cambio, entre ofros.

No obstante, cuando hablamos de garantias financieras o no financieras para efectos
de este articulo, nos referimos, especificamente, al aseguramiento que otorga la entidad
pUblica concedente, ante un posible incumplimiento del compromiso que asume una
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entidad pUblica, en su condicién de concedente o de la insuficiencia del recurso, destinado
para el pago del cofinanciamiento otorgado. Estas garantias serdn otorgadas por los
conceptos especificamente sefialados en el contrato de concesién correspondiente.

En nuestra opinién, las garantias financieras o no financieras tienen naturaleza maltiple,
ya que: (i) por un lado tienen una naturaleza publica, que regula los limites del
otorgamiento de estas garantias, los mismos que se encuentran regulados en las normas
de endeudamiento pUblico vigente y, (i) por otro lado, comparten una naturaleza privada
similar a las garantias civiles personales como las fianzas, cuyo contenido principal se
encuentra regulado en el contrato de concesién correspondiente y, supletoriamente,
debieran estar reguladas por el Cédigo Civil peruano.
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(i) Aspecto Publico de las Garantias Financieras y No Financieras

Las garantias financieras o no financieras tienen naturaleza publica toda vez que: (i) son
actos emitidos por una entidad publica y (i) comprometen recursos del Estado. En ese
escenario, como en toda actuacién publica, la emisién de una garantia financiera o
no financiera se encontrard sujeta a las disposiciones legales previomente emitidas. La
emisién de una garantia estd sujeta al siguiente procedimiento:

e Presentacion de una Solicitud: La unidad ejecutora de la entidad concedente deberd
presentar al MEF una solicitud requiriendo la emisién de la garantia estatal.

e Opiniones favorables: Recibida la solicitud, el MEF deberd obtener las siguientes
opiniones internas: (i) de la Direccién General de Asuntos Econémicos y Sociales
sobre el cumplimiento por la entidad solicitante de las reglas fiscales previstas en la
Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal y la Ley de Descentralizacién Fiscal
y demds normas aplicables y (i) la Direccién General de Planeamiento Multianual
sobre la viabilidad del proyecto o programa de inversién.

e Evaluacion: Obtenidas las opiniones favorables antes mencionadas, la Direccién
Nacional de Endeudamiento Publico procede a la evaluacién de la solicitud y a la
verificacién de la programacién del endeudamiento solicitado.

e Aprobacién del Consejo de Ministros: De ser favorable la opinién de la Direccién
Nacional de Endeudamiento Publico, se procede a presentar la misma al Consejo de
Ministros para su aprobacién.

e Negociacién de los proyectos de contratos de garantias: Seguidamente, la Direccién
Nacional de Endeudamiento Piblico procede a la negociaciéon de los términos del
correspondiente Contrato de Garantia.

e Informe previo de Contraloria: Concluida la etapa de negociacién del contrato de
garantia y la respectiva contragarantia, las versiones finales de estos documentos se
presentan a la Contraloria General de la Republica para su aprobacién.

e Emisién del Decreto Supremo correspondiente: Emitida la opinién favorable de la
Contraloria, se remite el expediente al Consejo de Ministros para la correspondiente
aprobacién y refrendo por el MEF de la operacién de endeudamiento respectiva.
Dicha aprobacién se expresa a través de la emisiéon de un Decreto Supremo que
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ademés hard referencia a: (i) los alcances de la contragarantia y (i) la designacién
del representante del MEF que suscribird los contratos.

(i) Aspecto privado de las garantias financieras y no financieras

Las garantios soberanas tfienen también un aspecto privado, ya que comparten
caracteristicas con las garantias civiles personales reguladas por el derecho comin
peruano. Desde una perspectiva civil, se entiende por garantia a cualquier medida o
modo especial de asegurar la efectividad de un crédito. Por lo que, las garantias vienen a
anadir al crédito, algo que el crédito carece. De manera tal que, se refuerza al acreedor
la seguridad de la satisfaccién de su derecho’®.
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Por lo expuesto se desprende que, toda garantia consiste en un nuevo derecho subjetivo
o en una facultad que se yuxtapone al derecho de crédito, cuya satisfaccién se requiere
asegurar. Asf las cosas, las principales caracteristicas de toda garantia son:

e La subordinacién al deudor principal, ya que no son en principio la principal fuente
de recurso para el pago del crédito, sino que actan ante la ausencia del deudor
principal.

e Lo accesoriedad al deudor principal, es decir que existen mientras exista el crédito
principal, en tanto no existan no exista la deuda principal.

En general, las garantias civiles pueden ser clasificadas como reales, como la hipoteca
o la garantia mobiliaria, y garantias personales, como la fianza, segin se concedan al
acreedor un poder juridico sobre cosas concretas y determinadas o bien un derecho
o una facultad que se dirija hacia la persona del deudor o hacia la de un tercero. En
este punto, nos detendremos especificamente en la fianza por considerarla similar a las
garantias financieras o no financieras.

La fianza es un tipo especial de garantia personal, en virtud de la cual un tercero se
compromete a ejecutar la prestacién debida por el deudor al acreedor. Por la fianza, el
fiador garantiza el cumplimiento de una obligacién ajena (de un tercero) obligdndose
personalmente respecto del acreedor a asumir dicha obligacién, en defecto o
incumplimiento del obligado principal.

Es decir que, la fianza atribuye al acreedor de la relacién juridica principal un nuevo
derecho de crédito frente a otfras personas, con un contenido patrimonial idéntico al que
continba ostentando frente a su deudor en virtud de aquella relacién.

Es asi que, las garantias financieras o no financieras objeto de estudio tienen parte de
naturaleza privada dado que:

e Son garantias civiles personales, pues no constituyen un poder juridico sobre cosas
concretas, sino que, como sefialdramos anteriormente, es un aseguramiento o una
promesa de pago del Estado en defecto del obligado principal.

18 Diez Picasso. Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial. Las Relaciones Obligatorias. Pégina 395.

Circulo de Derecho Administrativo i8]



El Disefio Legal de las Concesiones
Cofinanciadas en el Per(

e Son subsidiarias, porque Unicamente podrd ser reclamada en caso el obligado
principal no cumpla con el pago de la deuda principal.

e Son accesorias, puesto que extinguida la deuda principal no superviven a la misma. Es
decir que, caducado el contrato de concesién no supervive la garantia soberana. En
caso debiera sobrevivir, debiera sefialarse expresamente en el contrato de concesién
correspondiente.

e Son semejantes a la fianza, puesto que otorga un nuevo derecho de crédito al
concesionario para reclamar el pago del cofinanciamiento ofrecido por el Estado.
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4. Sobre la bancabilidad de las concesiones cofinanciadas

Como se ha evidenciado, el disefio de las concesiones cofinanciadas es bastante
complejo. De la comprensién de este disefio, depende la facilidad para encontrar
financiamiento privado con relativo éxito. Es asi que la sociedad concesionaria deberd
trasladar a los financiadores las implicancias de este disefio, a efecto que ellos puedan
establecer con la mayor claridad posible (y a la tasa de interés més conveniente) los
términos y condiciones en los que se prestard el financiamiento. Lo anterior representa,
en realidad, un problema. Veamos.

En un contexto de una concesién cofinanciada, los estructuradores entienden que, el deudor
en Ultima instancia no es el concesionario del proyecto, sino el Estado peruano, al menos
respecto a la parte cofinanciada, que es aquella que reviste de mayor riesgo de incumplimiento
o inejecucién. En tal sentido, los bancos requieren conocer todo sobre la forma como ejecutar
a su deudor estatal y por ello, no en pocas ocasiones, requieren conocer lo siguiente:

(i) Qué tan relevante serd el MEF durante la ejecucién del contrato de asociaciéon piblico
privada

(i) Si existe algun limite para el otorgamiento de cofinanciamiento

(iii) Cudl es el proceso de ejecucién de los compromisos firmes y contingentes que
representan el cofinanciamiento del proyecto; y,

(iv) Cudl seré la prioridad que tenga el banco financiador ante un supuesto de ejecucién
estatal

Ahora bien, lo cierto es que no es tarea fécil para la sociedad concesionaria otorgar una
respuesta clara a cada una de las interrogantes de los bancos y, esta situacién, claramente,
genera dilaciones en el financiamiento. La dificultad radica en que los contratos de APP ni
la legislacién aplicable, nos ofrecen respuestas simples y directas a los cuestionamientos
basicos de los financiadores. Situaciones como la descrita, obligan a la modificacién de
los contratos de concesién. Modificaciones que, muchas veces, son simples “parches”,
los cuales, si bien pueden solucionar el problema a corto o mediano plazo, no garantizan
solidez ni predictibilidad en el futuro. Ello sin contar que una modificacién a un contrato
de concesién cofinanciado, implica la evaluacién de multiples entidades publicas, cuya
aprobacién, casi siempre, depende de la voluntad politica. En ese sentido, es l6gico
que el financiamiento, ejecucién y operacién de una concesién cofinanciada se dilate
excesivamente, poniendo en riesgo la viabilidad del proyecto y el desarrollo del pais.
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A continuacién, intentaremos dar respuesta a cada una de las preguntas sefialadas
anteriormente. Las respuestas sefialadas surgen de la interpretacién personal y académica
de la legislacién vigente.

(i) 2Qué tan relevante serd el MEF durante la ejecucién del contrato de asociacién
publico privada?

El MEF es preponderante durante la ejecucién del proyecto cofinanciado, no solo porque
la Direccién General de Planeamiento Multianual es la entidad encargada de honrar
el cofinanciamiento otorgado, sino porque su opinién favorable es requerida, tanto
para la aprobacién de la versién final del contrato de concesién, como para cualquier
modificacién que en este contrato se requiera. La falta de opinién previa favorable del
MEF generaré la nulidad de pleno derecho del contrato o adenda suscrito.
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(ii) ¢Existe algun limite para el otorgamiento del cofinanciamiento?

La garantia otorgada por el Estado peruano no puede superar los montos mdaximos
dispuestos para el endeudamiento exterior, en la Ley de Endeudamiento del Sector
Piblico del afio correspondiente.

En caso el Estado peruano no cuente con recursos suficientes para honrar la garantia
oforgada, deberé considerarse que conforme a las normas presupuestarias vigentes para
el pago de sumas de dinero por efecto de sentencias (nacionales o supranacionales), en
calidad de cosa juzgada se afectard hasta el 5% o hasta el minimo del 3% del presupuesto
institucional de apertura, como se explica mds adelante.

(iii)2Cudl es el proceso de ejecucién de los compromisos firmes y contingentes
que representan el cofinanciamiento del proyecto?

En el caso de los compromisos firmes, la ejecucién ante una falta de pago de parte
del Estado, se sujetard a las disposiciones que sefiale el mismo texto del certificado
que represente el cofinanciamiento o del contrato de concesién. A manera de ejemplo,
a partir de la revisién de CRPAO se pueden identificar que se sefialan Unicamente la
aplicacién de las disposiciones peruanas vigentes. Asf, atendiendo a su naturaleza civil,
deberd recurrirse a las disposiciones de inejecucién de obligaciones para reclamar un
pago por parte del Estado. En el caso de los compromisos contingentes, debemos hacer
una precisién entre las garantias financieras y las garantias no financieras.

Respecto de las garantias financieras la Directiva que establece los procedimientos de
ejecucién y recuperacion de honras de aval y de obligaciones derivadas de convenios de
traspaso de recursos, aprobada por la Resolucién Directoral N°04-2007-EF-75.01, regula
un procedimiento especifico para aquellos casos en los que el deudor original garantizado,
se encuentra imposibilitado de atender el servicio de deuda y comunica oportunamente tal
imposibilidad a la Direccién Nacional de Endeudamiento Piblico. A saber:

e El deudor original garantizado deberd comunicar la situacién y remitir el acuerdo de
directorio o similar que sirva como justificacién, todo debe ser realizado quince dias
antes de la fecha de vencimiento de la obligacién y dicha accién, se encuentra bajo
responsabilidad del gerente general y del director de administracién u ofra autoridad
designada.
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e La Direccién Nacional de Endeudamiento Publico solicitard al Vice Ministro de
Hacienda la autorizacién correspondiente para ejecutar la honra de la garantia. Luego,
comunicard tal ejecucién al deudor adjuntando la documentacién sustentatoria.

e Las entidades garantizadas reembolsardn el monto honrado, bajo la garantia y dentro
de los doce meses siguientes.

Por lo demds, las normas vigentes no regulan un procedimiento especifico para aquellos
casos en los que el deudor original garantizado, no comunica a la Direccién Nacional
de Endeudamiento Publico sobre la imposibilidad de atender el servicio de deuda. Sin
embargo, de ocurrir este supuesto consideramos que, la falta de comunicacién del
deudor original no enerva el derecho del acreedor garantizado de ejecutar la garantia
otorgada, debiendo buscarse, en todo caso, aplicar las disposiciones del Cédigo Civil.
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En relacién a las garantias no financieras, podemos sefialar que, normalmente, los
contratos de garantias soberanas no contemplan un mecanismo explicito de ejecucién
de dichas garantias, sino que Unicamente se limitan a sefalar que se rigen bajo las
normas peruanas y que se someten a los tribunales peruanos. Es asf que, para poder
proceder a la misma, deberdn seguirse las pautas del derecho civil reguladas en el
Cédigo Procesal Civil peruano. Al respecto, como toda garantia sometida a las normas
del derecho peruano, la ejecucién de la garantia soberana se deberd tramitar bajo la
forma de un proceso de ejecucién.

El problema serd conseguir la imparcialidad de los tribunales nacionales ante la ejecucién
de una garantia o de un cofinanciamiento por la misma Republica del Pery. Ciertamente,
esta situacién convierte en poco viable la ejecucién de una garantia soberana. Al respecto,
los opiniones publicas de las clasificadoras de riesgo sobre el nivel de cumplimiento
estatal, pueden resultar Utiles para completar nuestro andlisis. Por ejemplo, Fitch Ratings
en la clasificacién de riesgo de los bonos emitidos por una sociedad concesionaria
sefialé que “la probabilidad de incumplimiento del pago de dicha garantia era muy baja
debido al alto indice de cumplimento del Estado peruano y a la posibilidad de activar
cross default ante un evento de tal naturaleza”.

Somos de la opinién que, si bien es correcto, afirmar que el Estado tiene pocos incentivos
para incumplir con el pago de las garantias soberanas, también es cierto que existe
un riesgo en el momento de su ejecucién, ya que los tribunales que analizaran el
procedimiento son parte también del Estado y esta situacién coloca en un posible estado
de indefensién al concesionario privado que reclama sus derechos.

(iv)2Cudl seré la prioridad que tenga el banco financiador ante un supuesto de
ejecucion estatal?

Respecto a la existencia o no de un orden de prelacién o preferencia para el pago de
los montos destinados al proyecto y cofinanciamientos futuros, debe tenerse en cuenta
que no existe disposicién alguna que establezca tal preferencia. No obstante, de acuerdo
con el articulo 70° del Texto Unico Ordenado de la Ley General del Sistema Nacional de
Presupuesto, existe un limite para el pago de sumas de dinero por efecto de sentencias
judiciales en calidad de cosa juzgada, las cuales no pueden ser mayores al cinco por
ciento (5%) ni menores al tres por ciento (3%), segin sea necesario, de los montos
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aprobados en el Presupuesto Institucional de Apertura'? correspondiente a cada Entidad.
En este caso, al Ministerio de Transportes y Comunicaciones.

Los pagos de las sentencias judiciales, incluidas las sentencias supranacionales, deberdn
ser atendidos por cada Entidad, con cargo a los recursos antes mencionados, debiendo
tomarse en cuenta las prelaciones legales.

En ese escenario, la Unica prelacién serfa aquella, prevista en la misma norma, en virtud
de la cual las deudas se cancelan y/o amortizan bajo responsabilidad, priorizando la
antigiedad del expediente que contiene el monto adeudado, asi como la presentacién
de la documentacién sustentatoria correspondiente.
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En caso que los montos de los requerimientos de obligaciones de pago superen el
porcentaje sefialado inicialmente, la Entidad debe cumplir con efectuar el pago, en
forma proporcional, a todos los requerimientos existentes de acuerdo a un estricto orden
de notificacién, hasta el limite porcentual.

Los requerimientos de pago que superen los fondos publicos existentes, se deben
atender con cargo a los presupuestos aprobados dentro de los cinco (5) afos fiscales
subsiguientes.

Ahora bien, si se incumple con el procedimiento o si cumpliéndolo no se hace efectivo el
pago, la sociedad concesionaria siempre tendré la posibilidad de dar inicio al proceso de
ejecucion de resoluciones judiciales, previsto en el articulo 713° y siguientes del Cédigo
Procesal Civil, lo cual supone la posibilidad de ejecutar cualquier bien del Estado de libre
disponibilidad (cuentas en el exterior, activos no afectados al interés publico, etc.).

19 Se exceptUa a los fondos puUblicos correspondientes a las fuentes de financiamiento Donaciones y

Transferencias y Operaciones Oficiales de Crédito Interno y Externo, la reserva de contingencia y los gastos
vinculados al pago de remuneraciones, pensiones y servicio de fesoreria y de deuda.
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