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Resumen:

Teniendo en consideracién la necesidad de financiamiento a las inversiones a ser realizadas
por los concesionarios en el marco de los contratos de concesidn, en el presente articulo se
desarrolla el tratamiento de los Endeudamientos Garantizados Permitidos en los contratos
de concesion de infraestructura aeroportuaria, siendo los conceptos generales desarrollados
en el mismo, aplicables a los demas tipos de infraestructura de transporte de uso publico.
De esta manera, se explica, ademas, el concepto de Acreedor Permitido y se analizan las
garantias que pueden ser otorgadas en el marco de los citados Endeudamientos, realizando
una comparacion sobre el tratamiento de estos conceptos en los distintos contratos de
concesion.
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Abstract:

Taking in account the need of financing of inversions to be done by the concessionaires
on the frame of concession contracts, this article develops the treatment of Guaranteed
Indebtedness Allowed in the concession contracts on airport matter, which general
concepts are also applicable to other types of public use transport infrastructure. In this way,
the concept of Creditor Allowed is explained, and the guarantees that can be given in the
frame of the referred Indebtedness are analyzed, making a comparison of these concepts in
the different concession contracts.
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1. Antecedentes

El desarrollo de la infraestructura de transportes
requiere altos montos de inversion, por lo que
para lograr su desarrollo y crecimiento se requiere
tanto de la inversidn publica como de la inversién
privada. Teniendo en cuenta ello, en el marco del
proceso de promocién de la inversion privada,
desde la década de los noventa, se ha venido
modificando la normativa respectiva en torno al
otorgamiento de concesiones, estando vigente
actualmente el Decreto Legislativo N° 1012, Ley
Marco de Asociaciones Publico-Privadas para la
generacion de empleo productivo y dicta normas
para la agilizacién de los procesos de promocién
de lainversion privada, y su Reglamento aprobado
por Decreto Supremo N° 127-2014-EF.

En este sentido, la citada norma define a las
Asociaciones Publico-Privadas como modalidades
de participacion de la inversion privada en las
que se incorpora experiencia, conocimientos,
equipos, tecnologia, y se distribuyen riesgos y
recursos, preferentemente privados, con el objeto
de crear, desarrollar, mejorar, operar o mantener
infraestructura publica, proveer servicios publicos
y/o prestar los servicios vinculados a éstos que
requiera brindar el Estado, asi como desarrollar
proyectos de investigacién aplicada y/o innovacién
tecnoldgica. Es dentro de este contexto colaborativo
entre los sectores publico y privado que, en general,
elfinanciamiento de lainfraestructurale corresponde
a este Ultimo y se le transfiere la responsabilidad
de la provision del servicio, percibiendo a cambio
una remuneracion a través de pagos de usuarios
o de transferencias del Gobierno, o una mezcla de
ambos. Estos acuerdos se plasman en un Contrato de
Concesion en el que se establecen las obligaciones y
derechos de ambas partes'.

En este sentido, mediante los Contratos de
Concesion se entrega, al concesionario, el derecho
a explotar la infraestructura, teniendo éste la
obligacion de disefar, financiar, construir, operar
y/o mantener dicha infraestructura, segun se haya
pactado en el respectivo contrato de concesion.

En términos generales, la infraestructura puede
ser definida como un conjunto de estructuras de
ingenieria e instalaciones de —por lo general-larga
vida util que, constituyen la base sobre la cual se

produce la prestacién de servicios considerados
necesarios para el desarrollo de fines productivos,
politicos, sociales y personales?. En términos
especificos y dado el marco del presente articulo,
se analizara la “infraestructura de transportes de
uso publico” bajo el dmbito del Gobierno Nacional,
la cual es definida legalmente como:

“..El sistema compuesto por las obras civiles e
instalaciones mecdnicas, electrénicas u otras,
mediante las cuales se brinda un servicio de
transporte o que permiten el intercambio modal,
siempre que sea de uso publico, alas que se brinde
acceso a los usuarios y por los cuales se cobre
una prestacién, pudiendo ser aeroportuaria,
portuaria, ferroviaria, red vial de carreteras
u otras infraestructuras de transporte de uso
publico de dmbito nacional™.

Al mes de Junio de 2015, el Gobierno Nacional
ha otorgado al sector privado 31 concesiones
de infraestructura de Transporte de Uso Publico,
encontrandose 15 de ellas bajo la modalidad
de autosostenibles* y 16 bajo la modalidad de
cofinanciadas® conforme al siguiente detalle:

INFRAESTRUCTURA | AUTOSOSTENIBLE | COFINANCIADA | TOTAL
Aeropuertos 1 3 4

Puertos 6 1 6

Vias Férreas /Tren 2 2 2

Eléctrico

Carreteras 6 10 6

TOTAL 15 16 31

En el presente articulo, el andlisis se centrarad en
las infraestructuras aeroportuarias y, por ende, se
evaluarén los respectivos contratos de concesién
de dichas infraestructuras, siendo los mismos los
siguientes:

INFRAESTRUCTURA CONCESIONARIO
Aeropuerto Internacional Jorge Chévez Lima Airport Partners SRL.

Primer Grupo de Aeropuertos de Provinciade | Aeropuertos del Perd
la Republica del Perd (Aeropuertos de Huaraz, | S.A.

Cajamarca, Chachapoyas, Chiclayo, Iquitos,
Piura, Tumbes, Pucallpa, Talara, Tarapoto,
Trjillo y Pisco).

Segundo Grupo de Aeropuertos de Provincia | Aeropuertos Andinos
de la Republica del Per del Peri SA.

Nuevo Aeropuerto Internacional de Chinche- | Sociedad Aeroportuaria
ro - Cusco (Ayacucho, Andahuaylas, Arequi- | Kuntur Wasi S.A.
pa, Puerto Maldonado, Juliaca y Tacna)

1 ZEVALLOS UGARTE, Juan Carlos y Jorge, MONTESINOS CORDOVA. La regulacién de la industria de la infraestructura de transporte en el

Perdi. Lima, 2014: Fondo Editorial USMP, pp. 17.

2 Instituto Peruano de Economia — IPE. Inversidn privada y publica en infraestructura en el Pert: El camino para reducir la pobreza. Lima,

2006: IPE, pp. 17.

3 Ver definicion contenida en el inciso m) del articulo 2 del Reglamento General de OSITRAN, aprobado por Decreto Supremo N° 044-

2006-PCM y sus modificatorias.

4 De acuerdo a lo dispuesto por el inciso a) del articulo 4 del Decreto Legislativo N° 1012, una APP sera cofinanciada cuando requiera
del cofinanciamiento, o del otorgamiento, o contratacién de garantias financieras, o garantias no financieras que tengan una

probabilidad significativa de demandar el uso de recursos publicos.

5 De acuerdo a lo dispuesto por el inciso a) del articulo 4 del Decreto Legislativo N° 1012, una APP sera cofinanciada cuando requiera
del cofinanciamiento, o del otorgamiento, o contratacién de garantias financieras, o garantias no financieras que tengan una

probabilidad significativa de demandar el uso de recursos publicos.



Sin perjuicio de ello, cabe indicar que los conceptos
generales que se indican en el presente articulo,
resultan aplicables a todas las infraestructuras
de transportes de uso publico, al contener los
contratos de concesiéon un disefio similar en
relacion al tratamiento del Endeudamiento
Garantizado Permitido.

2. Financiamiento de las inversiones a ser
realizadas en el marco de los contratos
de concesion

Los referidos contratos de concesion tienen
como objeto, entre otros, la construccion
de infraestructura, y en aquellos se pacta la
obligacién para el concesionario de construir
obras, entre otras inversiones. Estas obras pueden
estar expresamente previstas y especificadas en
el contrato (como mejoras u obras obligatorias),
o, sin estar detalladas, pueden ser necesarias de
ejecutar en funcion a los volimenes de trafico
proyectados (como mejoras eventuales u obras
del Plan Maestro de Desarrollo). Todas estas obras
nuevas por ejecutar, que tiene el concesionario, se
dan —por cierto- sin perjuicio de la ejecucion del
programa de rehabilitacion y mantenimiento de
la infraestructura que se realiza de acuerdo a una
determinada programacion pactada también en el
contrato de concesién.

Esta ejecucién de las obras debe realizarse de
acuerdo a las especificaciones, requisitos técnicos
minimos, condiciones y plazos establecidos
en cada contrato de concesién. Para ello, el
concesionario deberd cumplir, previamente, con
una serie de requisitos como son, entre otros,
la aprobacién de los Estudios Definitivos de
Ingenieria (EDI), aprobacién de instrumentos
de gestion ambiental, obtencién de permisos y
licencias municipales, obtencién del permiso del
Ministerio de Cultura parala ejecuciéon de las obras,
asi como haber acreditado el cierre financiero ante
el concedente.

Este ultimo requisito resulta de vital importancia
en tanto que el concesionario deberd acreditar
ante el concedente, a través de la documentacién
pertinente, que cuenta con el financiamiento
necesario para ejecutar las obras. De esta forma, se
exige la presentacion de la copia de los contratos
de financiamiento, garantias, fideicomisos y, en
general, cualquier texto contractual que haya
sido relevante en relacién con los acuerdos que
el Concesionario haya adoptado, con motivo
del mismo, para su posterior aprobacién por el
concedente.

Conforme a lo dispuesto en los contratos de
concesion, el financiamiento puede ser otorgado
por las empresas vinculadas, o por accionistas del
Concesionario, o a través de terceros. Para este
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ultimo caso, cuando los mismos califican como
“Acreedores Permitidos” los contratos de concesion
establecen el concepto de “Endeudamiento
Garantizado Permitido”.

3. (Qué es un Endeudamiento
Garantizado Permitido?

Si bien cada contrato de concesién tiene
una definicion propia, como regla general,
el Endeudamiento Garantizado Permitido
(en adelante, “EGP”) puede definirse como el
endeudamiento por concepto de operaciones
de financiamiento o crédito, emisién de valores
mobiliarios y/o de dinero tomado en préstamo
de cualquier Acreedor Permitido bajo cualquier
modalidad, cuyos fondos seran destinados al
cumplimiento del objeto del contrato. Esto incluye,
a su vez, cualquier renovacién o refinanciamiento
de tal endeudamiento, que se encuentran
garantizados por las garantias que se establecen
en el contrato de concesion.

Cabe resaltar que, si bien el EGP es utilizado
principalmente para financiar la construccién de
las obras teniendo en consideracién los montos de
inversion que se requieren para ello, conforme a
la definicién del EGP, el mismo puede ser utilizado
para financiar cualquiera de las obligaciones
del concesionario vinculadas con el objeto del
contrato de concesién.

Ahora bien, es importante diferenciar un
endeudamiento ordinario y un EGP. La entidad
financiera que brinde el financiamiento
respectivo, podra ser o no un Acreedor Permitido.
En consecuencia, si la entidad es calificada como
Acreedor Permitido, el financiamiento que
otorgue podrd estar garantizado con los derechos
derivados de la Concesion. Por el contrario, si
la entidad no ostenta tal calidad, podra prestar
dinero o financiar la operacion, mas no gozara de
tales garantias por los recursos que desembolse.

Todo EGP y las garantias que se otorgan en virtud
al mismo, deben ser aprobados previamente por el
Ministerio de Transportes y Comunicaciones en su
calidad de concedente conforme al procedimiento
establecido en cada contrato de concesion.
Sin embargo, respecto a dicho procedimiento,
debe indicarse que el mismo es distinto en cada
Contrato de Concesion. Asi, en los contratos de
concesiéon del Aeropuerto Internacional Jorge
Chévez (en adelante, “AlJCH"), del Segundo Grupo
de Aeropuertos y de Chinchero, se establece
expresamente que, a efectos de que el concedente
otorgue la autorizaciéon para la constitucién del
EGPy las garantias a ser otorgadas en dicho marco,
el mismo requerird contar con la opinién previa de
OSITRAN, en su calidad de Organismo Regulador.
Por el contario, en el caso del contrato de concesion
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del Primer Grupo de Aeropuertos, no se establece
expresamente que se requiera la opinion de
OSITRAN respecto al propio EGP, indicdndose, de
manera expresa, la necesidad de emitir opinion
por parte de OSITRAN para el otorgamiento de
las garantias en el marco del EGP, aprecidndose
que no existe un tratamiento uniforme sobre los
supuestos en los cuales el Organismo Regulador
debe emitir opinion.

Cabe indicar que en el caso del AlJCH, el contrato
de concesion fue modificado mediante Adenda N°
4 a fin de incluir el procedimiento de aprobacién
del EGP, el cual no se encontraba contemplado,
estableciendo ademds de manera expresa, la
necesidad de contar con la opinién previa de
OSITRAN respecto al mismo.

Deotrolado,enelmarcodedichos procedimientos,
no existe uniformidad en cuanto a los plazos con
los que cuentan las Entidades del Estado para
emitir pronunciamiento. Asi, si bien los contratos
de concesién indican expresamente los supuestos
en los cuales corresponde a OSITRAN emitir
opinién, en determinados contratos se establece
un plazo perentorio para ello, mientras que en
otros contratos no se indica expresamente cudl
es el plazo que debe aplicarse. Por lo que resulta
de aplicacién el plazo general de 30 dias habiles
con los que cuenta esta entidad para emitir
pronunciamiento ante cualquier solicitud de
emision de opinién®.

En el caso del concedente, el cual aprueba el EGP y
las garantias otorgadas en dicho marco, los plazos
establecidos para dicha aprobacién son distintos,
dependiendo de cada contrato. Asimismo, cada
Contrato establece distintas consecuencias ante la
falta de pronunciamiento del Concedente dentro
del plazo otorgado. Asi, mientras que en los
contratos de concesion del AlIJCH, Primer Grupo
de Aeropuertos y Chinchero se establece que en
caso que el Concedente no se pronuncie en el
plazo al que se ha hecho referencia en la clausula
respectiva, se entenderd que el Endeudamiento
Garantizado y el otorgamiento de las garantias
han sido aprobados; en el caso del Segundo Grupo
de Aeropuertos se indica que ante dicha falta de
pronunciamiento, se entenderd que la solicitud de
aprobacién formulada ha sido denegada.

Comentario aparte nos merece el hecho de que si
bien se tratan de distintos contratos y, por ende, es

factible que los mismos contengan estipulaciones
distintas, debe considerarse que objetivamente
se trata del mismo tipo de infraestructura, las
cldusulas tratan sobre temas similares y que tres de
las concesiones revisadas han sido otorgadas bajo
la misma modalidad (cofinanciadas). Por tanto,
consideramos que no se justifica que, al disefar
los contratos de concesidn, a cada uno se le haya
dado un tratamiento diferenciado en lo relativo a
procedimientos y plazos.

4, Definicion de Acreedores Permitidos

Los Acreedores Permitidos son las instituciones o
inversionistas que el Estado ha considerado que
pueden otorgar financiamiento al concesionario
por lo que, previa calificacién como tales por
parte del Concedente, podran participar en
la operacion de Endeudamiento Garantizado
Permitido y, por tanto, acceder a las garantias
previstas en el Contrato de Concesién en respaldo
del financiamiento que estos otorguen. En
cada contrato de concesiéon se establece una
enumeracién taxativa donde se indica quiénes
o cudles son las instituciones o inversionistas
que pueden ser considerados como Acreedores
Permitidos.

En términos generales, los contratos de concesion
indican, en sus respectivos listados, que las
instituciones o inversionistas que pueden ser
consideradas como Acreedores Permitidos seran
los siguientes:

(i) Cualquier institucion multilateral de crédito
de la cual el Estado de la Republica del Peru
sea miembro;

(i) cualquier institucion o cualquier agencia
gubernamental de cualquier pais con el cual
el Estado de la Republica del Perd mantenga
relaciones diplométicas;

(iii) cualquier institucién financiera comercial
designada como Banco Extranjero de Primera
Categoria conforme a la Circular respectiva
emitida por el Banco Central de Reserva del
Pert;

(iv) cualquier otra institucion financiera
internacional aprobada por el Concedente
gue tenga una calificacién de riesgo no menor
a“A"evaluada por una entidad de reconocido

6 En el caso de OSITRAN, la Resolucién N° 030-2006-CD-OSITRAN, publicada el 5 de junio de 2006 en el Diario Oficial El Peruano, se
sefala que a falta de plazo establecido en norma legal expresa o en los contratos de concesién, las actuaciones de los distintos
6rganos funcionales de OSITRAN, deben pronunciarse dentro de los siguientes plazos:

“(...)

b) Para la emisién de cualquier pronunciamiento mediante el cual se resuelva la solicitud presentada por los administrados, tales como
el reconocimiento de inversiones o similares; aprobacion de expedientes técnicos y afines, modificaciones de contratos y otros aspectos
vinculados a la explotacion de infraestructura de transporte de uso publico: treinta (30) dias hdbiles.

(..)"



prestigio aceptada por la Superintendencia
del Mercado de Valores (SMV);

(v) cualquier institucion financiera nacional
aprobada por el Concedente que tenga una
calificacién de riesgo no menor a“A’ asignada
por una clasificadora de riesgo nacional;

(vi) todos los inversionistas institucionales asi
considerados por las normas legales vigentes
(tales como las Administradoras de Fondos
de Pensiones-AFP) que adquieran directa
o indirectamente cualquier tipo de valor
mobiliario emitido por el concesionario;

=

(vii) cualquier persona natural o juridica que
adquiera directa o indirectamente cualquier
tipo de valor mobiliario emitido por el

concesionario mediante oferta publica;

Debe tenerse presente que aquella institucion
que no forme parte, expresamente, del listado
sefalado en cada contrato de concesién, no podra
ser un Acreedor Permitido. Es en ese sentido que
las clausulas referidas a la definicion de Acreedores
Permitidos han sido modificadas mediante
Adendas, tanto en el contrato de concesién del
AlUCH (Adenda N° 2) como en el contrato de
concesion del Primer Grupo de Aeropuertos de
Aeropuertos (Adenda N° 3).

El listado de instituciones que pueden ser
calificadas como Acreedores Permitidos varia en
cada uno de los contratos analizados. Asi, en el
numeral (ii) antes mencionado, el contrato de
concesion del Segundo Grupo de Aeropuertos
incluye, ademds, a cualquier institucion o
entidad de crédito a la exportacion de cualquier
pais con el cual el Estado mantenga relaciones
diplomaticas. Mientras que, en el caso del Primer
Grupo de Aeropuertos lo restringe a dicho tipo
de instituciones, no incluyendo a las entidades
gubernamentales. Cabe indicar que en el caso
del AIJCH, la redaccién actual es resultado de
una adenda, pues antes se sefalaba también,
como acreedor permitido a las instituciones
que brindaran crédito a la exportacién, lo cual
fue eliminado en tanto se consideré que dicho
concepto restringia la posibilidad de obtener
créditos respecto de otras instituciones que no
tuvieran dicho objeto.

De otro lado, tanto el contrato de concesién del
AlJCH como el de Chinchero tienen requisitos mas
flexibles respecto a las instituciones financieras
nacionales o internacionales que pueden ser
Acreedores Permitidos.

Asi, respecto del numeral (v) referido a
instituciones financieras nacionales, en el caso
del AIJCH, se indica que puede ser Acreedor
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Permitido cualquier institucion financiera nacional
aprobada por el Concedente, elimindndose lo
relativo a que la misma deberd tener un riesgo
menor a“A’, en tanto que, en el caso de Chinchero,
para las instituciones financieras internacionales
mencionadas en el numeral (iv) no se requiere
una calificacion de riesgo no menor a “A” De
esta manera, en el contrato se indica que lo que
se requerira sera una calificacibn no menor a
la clasificacion de la deuda soberana peruana
correspondiente a moneda extranjera y de largo
plazo, asignada por una entidad calificadora de
riesgo internacional de reconocido prestigio
aceptada por la Superintendencia del Mercado de
Valores (en adelante, “SMV”).

De otro lado, cabe indicar que en el Primer
Grupo de Aeropuertos (conforme a modificacion
efectuada mediante Adenda N° 3) y en el Segundo
Grupo de Aeropuertos se incluye en el listado
de inversionistas que califican como Acreedores
Permitidos, a cualquier patrimonio fideicometido
o de la sociedad titulizadora, constituido en el Peru
o en el extranjero. Sin embargo, este supuesto
ya no se contempla en el caso del contrato de
concesién de Chinchero, que es el mas reciente,
donde se precisa que el Acreedor Permitido sera
aquel que adquiera el valor mobiliario a través
del patrimonio fideicometido o de la sociedad
titulizadora o de fondos de inversién. Asimismo,
precisa que para el caso de la estructuracién de
este tipo de operaciones, se podra contemplar que
el agente o fiduciario, que actte en representacion
de las futuras personas que adquirirdan dichos
valores o instrumentos, tenga temporalmente el
calificativo de Acreedor Permitido, calificativo que
se extinguird con la correspondiente colocacion
financiera, pasando a ser los adquirientes del valor
mobiliario o instrumento de deuda.

De otro lado, el Contrato de Chinchero también
tiene una innovacién en materia de Acreedores
Permitidos, pues desarrolla el caso de los créditos
sindicados, indicando que en estos casos, los
Acreedores Permitidos podran estar representados
por un Agente Administrativo o un Agente de
Garantias, definiendo cada uno de los conceptos
en el contrato de concesién.

Cabe sefalar que, mientras que en el Primer
Grupo de Aeropuertos, Segundo Grupo de
Aeropuertos y Chinchero se indica que queda
expresamente establecido que, bajo ninguna
circunstancia, se permitird que los accionistas o
socios o participacionistas del concesionario sean
Acreedores Permitidos directa o indirectamente.
En el caso del AlJCH, se da una figura inversa
pues se considera en la definicion de Acreedores
Permitidos a los accionistas o socios del
Concesionario en relacién con los créditos por
ellos por ellos otorgados y subordinados en
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el pago respecto de los créditos de los demds
Acreedores Permitidos, lo cual fue incluido
mediante Adenda N° 2. Ello no coincide con el
disenio de los contratos de concesién tanto en
infraestructura aeroportuaria, como en las demas
infraestructuras.

De esta manera, se puede apreciar que el Estado
Peruano, al disefar y elaborar los Contratos
de Concesidon, no ha tenido uniformidad para
establecer cudles son las instituciones que pueden
ser calificadas como Acreedores Permitidos,
generando que, posteriormente, los contratos de
concesion deban ser modificados a fin de poder
lograr el financiamiento respectivo. Ello también
se aprecia en las modificaciones a los contratos de
concesién, donde no se ha guardado un criterio
unico, manteniéndose cldusulas disimiles sobre
supuestos similares.

Los contratos de concesion establecen, ademas,
una serie de derechos a favor de los Acreedores
Permitidos. Asi, los mismos no sélo tendran sus
créditos garantizados mediante las garantias
que permite el contrato de concesién sino que,
dependiendo de cada contrato, tendran derecho
a subsanar incumplimientos de las obligaciones
del concesionario que constituyan causales de
caducidad, a ser notificados de modificaciones al
contrato de concesion que pudieran afectarles,
entre otros.

En este sentido, tal como se ha sehalado
anteriormente, el Acreedor Permitido debe ser
previamente calificado como tal, a efectos de
gozar de dicha categoria y, por tanto, acceder a los
derechos que el Contrato de Concesion les otorga.

Como regla general, dicha «calificacion
corresponde al concedente, el cual en el marco
de los contratos de concesién, es quien otorga
diversas autorizaciones o aprobaciones pactadas
por las partes, requiriendo en determinados casos,
la opinién de OSITRAN en su calidad de Organismo
Regulador.

En relacién a la opinidn del Organismo Regulador,
es preciso tener en consideracion que, de acuerdo
a lo establecido en el numeral 7.1 del articulo 7
de la Ley N° 26917 (en adelante, “Ley de Creacién
de OSITRAN"), una de las funciones principales de
dicho Organismo Regulador es emitir opinién en
aspectos de su competencia cuando el Ministerio
de Transportes y Comunicaciones lo requiera.
Acorde con ello, el numeral 2 del articulo 28 del
Reglamento General de OSITRAN, aprobado
por Decreto Supremo N° 044-2006-PCM vy sus
modificatorias, precisa que OSITRAN debe emitir
opinién técnica ante el Concedente, en aquellos
casos previstos en los respectivos contratos de
concesion.

Las cldusulas de los Contratos de Concesion
que establecen el concepto de Acreedores
Permitidos, indicando el tipo de instituciones
o inversionistas que pueden obtener dicha
calidad, no establecen que para la aprobacion
del Acreedor Permitido se requerird de la opinion
de OSITRAN. Asi, en el caso de la infraestructura
aeroportuaria y, en general, en los contratos de
concesion de infraestructura de transporte de
uso publico, corresponde al Concedente realizar
tal calificacion sin opinion previa del Organismo
Regulador.

Sin embargo, existen excepciones como es el
caso del contrato de concesion del Terminal
Portuario de  Matarani  (infraestructura
portuaria), donde se otorga a OSITRAN la funcién
de calificar al Acreedor Permitido. Asi, mientras
que en los demas contratos de concesién,
el Organismo Regulador no emite opinion
respecto a la calificacion de los Acreedores
Permitidos, siendo ello entera competencia del
Concedente; en el caso del Terminal Portuario
de Matarani, debe calificar a los mismos. Si bien
esto no guarda relacién con el disefio general de
los contratos, debe tenerse en cuenta que dicho
contrato data del afio 1999, por lo que, dada
su antigliedad, difiere del posterior disefio de
contratos de concesién elaborado por el Estado
Peruano.

5. De las garantias otorgadas a los
Acreedores Permitidos en el marco
del Endeudamiento Garantizado
Permitido

Los contratos de Concesién establecen en general,
tres tipos de garantias que se pueden otorgar a
los Acreedores Permitidos, siendo las mismas las
siguientes:

1. Hipoteca sobre el derecho de Concesion.

2. Losingresos netos de la Concesién deducido el
aporte por regulacién y cualquier otro monto
comprometido a entidades estatales.

3. Las acciones o participaciones que
corresponden a la participacion minima del
concesionario.

En relacién a la hipoteca sobre el derecho de
Concesion, dicha figura esta prevista en el
articulo 3 de la Ley N° 26885, Ley de Incentivos
a las Concesiones de Obras de Infraestructura y
de Servicios Publicos, la cual indica que la misma
podré constituirse, previaautorizacidon del sectoru
organismo correspondiente del Estado, indicando
ademas que dicha hipoteca surtira efecto desde
su inscripcidon en el Registro de Concesiones
para la explotacion de servicios publicos de la



SUNARP’. En este Registro se inscribe tanto la
concesién, como la hipoteca, asi como otros
actos vinculados con la concesién, como son las
servidumbres, la transferencia de la concesion, la
caducidad de la concesién, las declaratorias de
fabrica de obras, las transferencias fiduciarias del
derecho de concesidn, y demas actos o contratos
que regulen, modifiquen o extingan la concesion
o demas actos inscribibles.

La Ley N° 26885 establece ademds que dicha
hipoteca podrd ser ejecutada extrajudicialmente
en la forma pactada por las partes. Ello también
se encuentra recogido en los contratos de
concesién analizados, pues los mismos contienen
una cldusula especifica sobre el particular,
estableciendo la intervencion del Concedente
y cautelando que el derecho de concesién sélo
pueda ser transferido a favor de quien cumpla con
los requisitos establecidos en las bases de la nueva
Licitacion Publica Especial o del Concurso de
Proyectos Integrales que debera llevarse a cabo.

Respecto al otorgamiento en garantia de los
ingresos de la concesién, una manera usual de
implementar ello es través de fideicomisos en
administracion y garantia sobre los ingresos
de la concesion. En este punto surge una
diferencia entre las concesiones autosostenibles
y las concesiones cofinanciadas, en el caso de
las primeras las garantias consideran aspectos
propios del modelo de negocio; en el caso de las
concesiones cofinanciadas, dependera de la forma
de concesidn, si se utiliza un esquema construccion
y operacion (BOT, Build - Operate- Transfer). Asi
por ejemplo, las obras que el concesionario realiza
son reconocidas por el concedente para efectos
del pago del cofinanciamiento.

Asi, en los Contratos de Concesién cofinanciados
se establece respecto de las obras, el pago
del cofinanciamiento, la forma en que las
inversiones serdn reconocidas y el mecanismo
por el cual el Estado realizard el pago de dicho
cofinanciamiento. En este sentido, cuando se
cofinancia la totalidad de la obra, el Estado pagara
en el largo plazo, a través de los instrumentos
establecidos en el Contrato de Concesién (PAO,
PPO, CAQ, entre otros)?, el valor total de la obra.
Por lo que se aprecia que los concesionarios
tendran flujos de caja futuros que son reconocidos
como derechos de cobro en el momento que se
origina la obligacion por parte del Estado. Dichos
derechos garantizan flujo de caja futuro para
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un periodo determinado, lo que permite que se
puedan realizar estructuraciones financieras con
garantias sobre los pagos futuros.

Respecto al otorgamiento en garantia de los
ingresos de la concesién, tal como se ha indicado,
los mismos deben ser netos del aporte por
regulacion y cualquier otro monto comprometido
a entidades estatales. Ello, en tanto que el aporte
por regulacién, conforme a lo dispuesto por el
inciso a) del articulo 14 de la Ley N° 26917, Ley de
Creacion de OSITRAN, y el articulo 10 de la Ley N°
27332, Ley Marco de los Organismos Reguladores
de la Inversion Privada en los Servicios Publicos,
es un ingreso propio del Organismo Regulador,
el cual tiene naturaleza tributaria® y es recaudado
de las Entidades Prestadoras bajo su ambito. Cabe
indicar que el pago del aporte por regulacién
corresponde al 1% (uno por ciento) del valor de
la facturacion anual de las Entidades Prestadoras
bajo el dmbito de OSITRAN, deducido el Impuesto
General a las Ventas y el Impuesto de Promocion
Municipal™.

De este manera, la racionalidad de la cldusula
se encuentra en no incluir como garantia a los
ingresos de la Concesién que no sean de libre
disponibilidad del Concesionario, tales como el
aporte por regulacién antes sefialado o los pagos
por concepto de supervision que debe hacer el
concesionario al Organismo Regulador, pues se
busca evitar que se disponga de ingresos que
estdn destinados a terceros, toda vez que la falta
de pago de los mismos perjudicaria al propio
Estado.

Los contratos de concesion también indican
que se podran otorgar como garantia, las
acciones o participaciones que corresponden a la
participacion minima del concesionario.

Al respecto, los contratos de concesion establecen
la obligacion de contar con uno o Vvarios
Inversionistas Estratégicos, que son aquellos
socios del concesionario que cumplieron con los
requisitos técnicos y financieros necesarios para
ser nombrados como Postores Precalificados
durante el Concurso. Cuando un Inversionista
obtiene la Buena Pro, debe mantener la titularidad
de un minimo de participacién en el capital social
de la empresa que pasard a ser el Concesionario,
el cual varia entre el 10% (contrato del AIJCH para
el periodo remanente) y el 25% (Primer Grupo
de Aeropuertos, Segundo Grupo de Aeropuertos

7  Registro regulado por la Resolucion de Superintendente Adjunto de los Registros Publicos N° 129-2011-SUNARP-SA.

8 Para mayor informacién sobre esquemas de financiamiento, ver: BRAVO ORELLANA, Sergio. Innovaciones en los Esquemas de
Financiamiento de Asociaciones Publico - Privadas en América Latina: Mejores Prdcticas. Worl Bank Institute, 2012.

9  VerResolucién del Tribunal Constitucional: Expediente N° 1520-2004-AA/TC y Resoluciones del Tribunal Fiscal N° 00416-1-2009 y N°

00292-1-2012.

10 Alicuota fijada mediante Decreto Supremo N° 104-2003-PCM.

Derecho & Sociedad 45

Asociacion Civil

_
N
w



Derecho & Sociedad 45

Asociacion Civil

=
N
=

| Derecho Regulatorio e Inversion Privada |

y Chinchero). Por consiguiente, el contrato de
concesion faculta al concesionario a entregar
en garantia las acciones o participaciones del
inversionista estratégico.

La participacion minima del(los) Inversionista(s)
Estratégico(s), asi como su permanencia en
dicha situacion societaria, tiene determinadas
restricciones a la transferencia, pues se establece
que la misma no puede modificarse hasta
determinado plazo y en caso de ser transferida,
requerird aprobacion previa, debiendo transferirse
a un operador que cuente con similares o mejores
condiciones que aquel que calificé.

Si bien las garantias, antes indicadas, permitiran
dar seguridad al Acreedor Permitido en relacién al
cobro del financiamiento otorgado, pues en caso
que el concesionario incumpla sus obligaciones
se encontraran cubiertos con las mismas y
podran aplicar los mecanismos respectivos
para ejecutarlas, debe tenerse en consideracién
que para estructurar un EGP, los Acreedores
Permitidos no sélo considerardn esta clausula,

sino que realizaran una revision total del contrato
de concesion para determinar su bancabilidad,
analizando los riesgos que son asumidos por
el concedente y los riesgos que son asumidos
por el concesionario, asi como la mitigaciéon de
los mismos conforme al respectivo contrato de
concesion.

Ello se ve reflejado en lo dispuesto por el inciso
b) del articulo 15 del Reglamento de la Ley de
APPs, el cual incluye como una de las causales de
modificacion de contratos de concesidn, antes
de los primeros tres afios de la concesion, a los
requerimientos sustentados de los acreedores
permitidos vinculados a la etapa de cierre
financiero del contrato.

En consecuencia, resulta importante que los
contratos de concesion sean disefiados teniendo
en consideracion las lecciones aprendidas y dando
uniformidad en el tratamiento de determinados
aspectos de los mismos, a fin de evitar las
constantes modificaciones y dar previsibilidad a
los inversionistas.
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