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LOS CONTRATOS DIRECTOS Y SU ROL EN EL FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS

R INTRODUCCION

Las personas que participan en un financiamiento
de proyectos saben que “todo” se debe otorgar en
garantia’. Por lo tanto, todos los bienes y derechos
de la compaiiia del proyecto estadn cubiertos por
las distintas garantias especificas bajo ley perua-
na: la hipoteca sobre el derecho de concesion (o
fideicomiso si es posible), una garantia mobiliaria
sobre las acciones de la compafiia del proyecto, un
fideicomiso sobre todos los flujos del proyecto? y
un fideicomiso, preferentemente, sobre todos los
restantes activos y derechos de la compafiia.

Lo poco que tiene la compaiiia del proyecto y aque-
llo que los desarrolladores aportan estd, pues, en
garantia de los financistas. No se menciona tanto,
sin embargo, la que es una de las “garantias”® mas
importantes en un financiamiento de proyectos: el
contrato directo”.

Este articulo busca cubrir el vacio en el tratamiento
de esta figura contractual, explicando en qué con-
siste un contrato directo y cudles son sus princi-
pales términos, asi como los aspectos legales vin-
culados con la regulacion del contrato directo en
el Peru.

En este articulo denominaremos “compaiiia del
proyecto” o “deudor” a la empresa que desarrolla
el proyecto y requiere el financiamiento, “financis-
tas” o “acreedores” a las entidades que otorgan
el financiamiento y “contratos del proyecto” a los
principales contratos que celebra la compafiia del
proyecto para desarrollar el proyecto.

Il EL CONTRATO DIRECTO Y EL STEP-IN

La finalidad del paquete de garantias es lograr que,
ante un escenario de incumplimiento, los acreedo-
res puedan hacer el step-in del proyecto: que éstos
o terceros que designen puedan ponerse en el lu-
gar, “en los zapatos” del proyecto®. En un proyecto
el todo es casi siempre mejor que la suma de las

partes: vender separadamente el inmueble donde
se desarrolla el proyecto eléctrico de las turbinas y
el transformador supondrd en la gran mayoria de
los casos un ingreso bastante inferior que vender
el proyecto de generacion eléctrica en su conjunto
a un tercero.

En el caso de activos, el step-in no suele ser muy
complicado. Los acreedores pueden tomar el con-
trol del inmueble y la planta, encargar la operacién
transitoria a un tercero y vender todo. El proble-
ma en el financiamiento de proyectos, sobre todo
greenfields, es que practicamente no hay activos,
sino principalmente un conjunto de permisos y
contratos. Y esos contratos y permisos son inicial-
mente tanto o mds importantes que los activos
del proyecto. Es por ello que al financiamiento de
proyectos se le denomina un “financiamiento de
permisos y contratos”.

Un contrato directo es, en grandes rangos, el do-
cumento que regula el step-in de los financistas en
los contratos del proyecto.

ll.  DEFINICION

Un “contrato directo” (direct agreement), también
denominado, sobre todo en Estados Unidos, “con-
sentimiento y acuerdo” o “conocimiento y acuer-
do” (acknowledgement & consent), es un contrato
(o contratos) que otorga a los financistas ciertos
derechos y protecciones respecto de los principa-
les contratos del proyecto, incluyendo principal-
mente la posibilidad de reemplazar a la compaifiia
del proyecto como contraparte.

Los términos “contrato directo” y “consentimiento
y acuerdo” aluden al factor principal de este con-
trato: la necesaria participacion de la contraparte
en el contrato del proyecto.

A diferencia de los terrenos o activos, en los que
los derechos de los acreedores, incluyendo la eje-
cucidn de las garantias, se regulan Gnicamente en-

' Como lo sefiala una presentacion de WHITE & CASE. “Negotiating the Terms and Conditions of the Project Debt and

Achieving Financial Close”. Abu Dhabi Project Financing Conference. 2002 En: http://es.slideshare.net/kcbradley/pro-
ject-financing. Asi también lo sefiala, UNCDF. “Everything there is, and then some!” Project Finance. Dar Es Salaam.
2014. En: http://www.uncdf.org/sites/default/files/Documents/uncdf_lIfi_project_workshop-21.10.2014daressalaam.pdf

La garantia mobiliaria no es comunmente utilizada para afectar los derechos de crédito presentes y futuros de una empresa.
La razon de las comillas es porque el contrato directo no es solamente una “garantia” desde el punto de vista legal.

HINDS, Elliot. “Third party consents in project financing transactions”. McDermott Will & Emery. 2007. En: http://www.
lexology.com/library/detail.aspx?g=7a658447-8a4a-4222-9ec6-631cd8f63d88. “Although typically addressed in the later
stages of the financing process and relegated to less experienced business persons and lawyers, consents often contain
important issues that, especially in the case of the sponsor-counterparty, should be addressed with considered respect
for the underlying commercial issues”.

WOOD, Philip R. “Comparative Law of Security Interests and Title Finance”. Volumen 2. Londres: Sweet and Maxwell.
2007. Seccién 26-026. MAYER BROWN. “Project Finance. Documentation March 2009”. En: https://www.mayerbrown.
coml/files/Publication/fccd680c-1e70-4958-870a-ece19e647e57/Presentation/PublicationAttachment/eccf6440-a9ee-
4838-a919- becc356bdd93/NEWSL_MINING_MARO09_BULLETIN_PROJECT_FINANCE.PDF.



tre los financistas y la compafiia del proyecto en
el respectivo contrato de garantias, la complejidad
del contrato directo radica en la intervencion de
los financistas en contratos en los que no son ori-
ginalmente parte.

Los temas que los financistas buscan regular en un
contrato directo son principalmente los siguientes.

A.  Autorizacién para el reemplazo de la com-
paiia del proyecto como contraparte

La obtencién del consentimiento anticipado de
la contraparte de un contrato del proyecto para
reemplazar al deudor es el requerimiento mas im-
portante de los financistas en un contrato directo.

Como hemos anticipado en la seccién dos, se pue-
den tener las garantias mas completas sobre los ac-
tivos del proyecto, pero la ejecucion de esas garan-
tias resultara insuficiente si no va aparejada de los
contratos que permiten a la compafiia del proyecto
construir, operar o suministrarse, o de aquellos con-
tratos que le proporcionan un ingreso predecible.

Ejemplo evidente de la importancia de los contra-
tos en un proyecto son los contratos de suministro
de largo plazo de energia de las centrales eléctricas
(Power Purchase Agreements - PPA), los contratos
de suministro de gas y transporte para una empre-
sa de distribucion de gas natural y los contratos de
construccion en practicamente todos los proyectos.

Desde el punto de vista legal, la ejecucion de las
garantias sobre los activos y la transferencia de los
mismos a un tercero no suponen la cesion de la
posicion contractual en los contratos vinculados al
activo. La compaiiia del proyecto no puede ceder
tales contratos a este tercero si no cuenta con la
aprobacién de la contraparte, de acuerdo con el
segundo parrafo del articulo 1435 del Cédigo Civil
peruano.

Si bien los derechos de crédito derivados de los
contratos en cuestion si pueden ser cedidos antici-
padamente a los financistas por parte de la compa-
fiia del proyecto (salvo pacto en contrario), esta ce-
sion resulta claramente insuficiente en un financia-
miento de proyectos, debido a que los financistas
no solamente estan enfocados en la cesion de los
flujos del proyecto, sino también en la capacidad
de la compaiiia del proyecto de generarlos. En ese
sentido, si los financistas se ven obligados a ejecu-
tar los activos, sera el adquirente de los activos el
que estard en posibilidad de cumplir con las obli-
gaciones que generan los derechos de crédito, y
ya no la compaiiia original del proyecto. Al no con-
templarse la cesion de posicidon contractual de los
contratos vinculados al proyecto, la compaiiia del
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proyecto seguira siendo parte de un contrato que
ya no puede cumplir, mientras que el adquirente,
que esta en capacidad de cumplir, estard obligado
a negociar y celebrar nuevos contratos con provee-
dores o clientes.

La aprobacidn anticipada de la cesidn de posicion
contractual por parte de la contraparte del contra-
to del proyecto es, pues, necesaria para que dicho
contrato pueda ser cedido a un tercero. Pero no es
la compafiia del proyecto la que tendra el derecho
de ceder el contrato; si ése fuera el caso, bastaria
con que en el contrato del proyecto se autorice
anticipadamente la cesién de posicion contractual.
Son los financistas los que tendrdn ese derecho. Es
por ello que éstos buscan tener una relacién con-
tractual directa con la contraparte en la que esta
ultima consienta que un tercero ajeno a la relacion
contractual original tenga la potestad de ceder di-
cho contrato.

1. Limitaciones al reemplazo de la contraparte

Solicitar a la contraparte de la compafiia del pro-
yecto su consentimiento anticipado para un cam-
bio tan radical en su situacién contractual es la par-
te mas dificil en la negociacién de un contrato di-
recto. Mas aun si la contraparte no es una empresa
vinculada al desarrollador. Cuando la contraparte
es una empresa constructora que forma parte del
grupo econdémico al que pertenece la compaiiia
del proyecto, por ejemplo, la negociacion sera
siempre mas fluida (aunque no necesariamente
sencilla), dado que los intereses estan alineados
en facilitar el financiamiento del proyecto.

Es mas, en un contexto normal, que un tercero
pretenda imponer a un proveedor o un cliente el
cambio de su contraparte es muchas veces recha-
zado de plano. No encontramos contratos directos
en escenarios distintos al financiamiento de pro-
yectos (salvo casos muy especiales). Pero en un
financiamiento de proyectos, el rol de los stake-
holders en el desarrollo del proyecto es bastante
mas activo que en un financiamiento corporativo.
La mayor posibilidad del fracaso en el desarrollo
del proyecto y el impacto que este fracaso tendria
tanto en los financistas como en los propios pro-
veedores y clientes ha llevado a un cierto consenso
sobre la necesidad de este consentimiento antici-
pado. La contraparte tiene que ser consciente de
que, sin su colaboracidn, el proyecto puede no lle-
gar a materializarse, con lo cual ésta perderd tam-
bién un negocio muy importante.

No todas las contrapartes tienen experiencia en
contratos directos, sin embargo; y las que la tie-
nen, negociaran mucho sus términos, como vere-
mos a continuacion.
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El primer argumento de la contraparte del contra-
to del proyecto serd que, si los financistas quieren
ceder el contrato a un tercero, lo pueden solicitar
al momento de ejecutar las garantias. Aceptar este
argumento, no obstante, pondria a los financistas
en una dificil posicidn, dado que las situaciones en
las que se ven obligados a reemplazar a la com-
paiiia del proyecto son normalmente extremas (la
compafiia del proyecto estd en un evento de in-
cumplimiento y los acreedores se han convencido
de que ésta no puede seguir a cargo del proyecto).
Depender de la aprobacién de la contraparte de
un contrato vital en un contexto de deterioro signi-
ficativo del proyecto pone a los financistas en una
posicion negociadora muy débil, por lo que espe-
rar una aprobacién al momento en que los acree-
dores deciden ejecutar sus garantias casi nunca es
una opcion.

El consentimiento anticipado es, por lo tanto,
esencial para que el paquete de garantias pueda
ser satisfactorio para los financistas. En algunos
casos, la aprobacion de la contraparte se ha ob-
tenido de manera incondicional (normalmente
cuando la contraparte es una empresa vinculada),
pero en muchos otros, las contrapartes, no sin jus-
tificacion, se niegan a otorgarle una discrecion tan
amplia a los financistas.

En efecto, para la contraparte, la identidad de la
compafiia del proyecto (o el desarrollador del que
forma parte) es una de las razones por las que ce-
lebré en primera instancia el contrato. Su reputa-
cidn, capacidad econémica o solvencia técnica (o
todos juntos) son caracteristicos de la compaiiia
del proyecto que se podrian perder si los finan-
cistas deciden que un tercero asuma la posicion
contractual.

Con un agravante, los financistas tienen el incen-
tivo de encontrar al tercero que ofrezca mejores
condiciones econdmicas por la compra del proyec-
to, y luego de la venta, salen de escena®. La con-
traparte, sin embargo, permanecera como stake-
holder en el proyecto, por lo que los incentivos
respecto de la identidad del potencial adquirente
no estaran siempre alineados’.

El enfoque de la contraparte de la compaifiia del
proyecto serd, por lo tanto, como limitar el dere-
cho de los financistas para ceder el contrato a un

tercero. La oportunidad no serd normalmente uno
de los aspectos a limitar: los financistas no van a
querer que un tercero restrinja cuando pueden
ejecutar las garantias ni tener que justificar si dicha
ejecucion fue realizada correctamente o no®.

Por ello, la discusion sobre las limitaciones se
centrara en la definicidon de qué terceros podran
asumir la posicién contractual. Mas alld de qué
condiciones sobre el tercero se incorporen, el prin-
cipio fundamental es que éstas deben ser objeti-
vas y facilmente verificables. Cualquier condicidn
que dependa de una aprobacion de la contraparte
(tercero razonablemente aceptable a “x”) o haga
referencia a estandares difusos (situacién econo-
mica “satisfactoria”) deben ser evitados, dado que
generan incertidumbre sobre si la cesion de los fi-
nancistas se esta haciendo conforme al contrato o
no (y muchas veces llevan a lo que precisamente
se quiere evitar: tener que pedir una confirmacion
de la contraparte).

Condiciones objetivas incluyen un listado de em-
presas calificadas o no calificadas, pero lo limitado
de la lista puede jugar desfavorablemente a quien
tiene que hacer uso de la lista: para los financistas
sera limitativa de posibilidades que surjan en el fu-
turo o que fueron omitidas en su momento, mien-
tras que para la contraparte fijar una lista de em-
presas “no calificadas” es una tarea casi imposible.

Hacer referencia a informaciéon econdmica ob-
jetiva respecto del potencial tercero (o su grupo
econdmico) puede ser una opcion para evidenciar
su capacidad econdmica: capitalizacion del grupo
econdémico, patrimonio, ingresos, etcétera. Esta
informacion se evidencia con estados financieros,
informes de clasificadoras de riesgo o reportes
bursatiles, con lo que existird certeza respecto de
su verificacion.

Otra alternativa, en reemplazo o en adicién a la in-
formacidn econdmica, es exigir calificaciones téc-
nicas objetivas al tercero o al desarrollador, vincu-
ladas con el proyecto (experiencia en la industria
especifica). En proyectos de Asociaciones Publico-
Privadas (APP), en los que el Estado revisa las ca-
lificaciones de los postores o de los proponentes
de iniciativas privadas, este requisito puede ser
redundante, dado que el adquirente del proyecto
debera cumplir con los requisitos técnicos previs-

5 En algunos casos los financistas pueden decidir apoyar financieramente al tercero, pero ello se encuentra a la entera

discrecion de los acreedores.

7 Las normas de “cumplimiento” recientes y los cambios de politicas de los financistas han hecho que la identidad del
potencial comprador del proyecto sea cada vez mas relevante, por lo que los incentivos estan alineandose poco a poco.

8 YESCOMBE, Edward R. “Principles of Project Finance”. Londres: Academic Press. 2013. p. 134. “The Period of step-in
is at the lenders’ discretion, and they can “setp-out” again whenever they wish”.



tos en el Contrato de Asociacion Publico-Privada o
en las bases del concurso, aunque no debe descar-
tarse que las contrapartes de los documentos del
proyecto exijan requisitos adicionales a los previs-
tos por el Estado Peruano.

Una condicidon reciente que las contrapartes han
incluido es la reputacional. Hoy en dia la contra-
parte va a querer asegurarse que el tercero sea
una empresa con la que pueda contratar sin verse
afectada por posibles sanciones regulatorias (en el
caso de las normas de los Estados Unidos (Foreign
Corrupt Practice Act) o del Reino Unido (UK Bribery
Act) o de “morales” (prensa negativa o despresti-
gio con el Estado). Hay algunos estandares objeti-
vos, como es el caso de las empresas de paises que
estan sujetos a sanciones en Estados Unidos vy el
Reino Unido o el Banco Mundial. Estas condiciones
suelen ser aceptadas por los financistas, dado que
ellos, sea por normas legales o politicas internas,
deben cumplir con esas exigencias también.

No obstante, existen casos mas dificiles de regular
relativos a las empresas que no tienen una san-
cién formal por parte de autoridades guberna-
mentales, pero cuya reputacién no es buena. Esta-
blecer qué empresa tiene una mala reputacién no
es en absoluto fécil. Se puede hacer referencia a
empresas cuyos directivos han sido sentenciados
por casos de corrupcion, por ejemplo, como es el
caso de las empresas afectadas por el escandalo
lava jato. Pero la reputacion no tiene una medida
facil y su determinacidn es casi siempre subjetiva.
Lo que deberd aspirar la contraparte es que los fi-
nancistas, por razones de compliance interno (las
entidades financieras son muy reguladas) van a
tratar de evitar contratar con empresas de mala
reputacion.

Un pedido muy usual de las contrapartes es el de
excluir de la lista de potenciales compradores a
las empresas competidoras de la contraparte. La
razon es principalmente evitar que el competidor
se beneficie de la experiencia y know how del con-
tratista. Por el lado de los financistas, hay que ser
muy cuidadosos con esta condicidn, sin embargo,
dado que los grupos econdmicos que participan
en proyectos de infraestructura suelen ser con-
glomerados que incluyen todo tipo de industrias.
Asi, por ejemplo, practicamente todo grupo de in-
fraestructura tiene una filial constructora. Sien un
Contrato Engineering, Procurement and Construc-
tion (EPC), el constructor exige que el adquirente
Nno sea un grupo que tenga empresas de ingenieria
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y construccion, se estara reduciendo extremada-
mente la lista de potenciales adquirentes.

B.  Standistill y derecho de cura

El deterioro de la situacion financiera del deudor
puede resultar en que los acreedores ejecuten las
garantias y reemplacen al deudor por un tercero; el
que, como se vio antes, asumiria la calidad de con-
traparte en los principales contratos del proyecto.

Ahora bien, este deterioro en la situacién crediti-
cia del deudor también tendrd un impacto en su
relacién con sus proveedores o clientes. Por lo tan-
to, de nada servira a los acreedores reemplazar al
deudor en sus contratos si las contrapartes pueden
resolverlos por incumplimiento®.

Por lo tanto, los acreedores tienen un interés fun-
damental en asegurarse que el deudor cumpla sus
contratos y evite causales de resolucion. Los contra-
tos de financiamiento suelen tener muchas paginas
sobre obligaciones del deudor en ese sentido, inclu-
yendo las de notificar sobre incumplimientos y po-
sibles terminaciones. Esas regulaciones, sin embar-
go, no suelen ser suficientes: ¢ qué pasa si el deudor
omite informar al acreedor sobre el incumplimien-
to? o équé pasa si lo hace extemporaneamente?

Los financistas no quieren arriesgarse a que una
demora del deudor tenga un efecto tan catastro-
fico en la relacidn con los contratos del proyecto.
Por lo tanto, en los contratos directos exigen que
la contraparte notifique a los acreedores directa-
mente sobre la existencia de incumplimientos que
den lugar a la resolucién y les otorgue un plazo de
subsanacién, antes del cual la contraparte estd im-
pedida de resolver el contrato del proyecto.

Con ello los acreedores logran tener la certeza de
que el contrato no se terminard sin que ellos sean
previamente notificados y tengan la posibilidad de,
si es posible, buscar subsanar (“curar”) el incum-
plimiento. Con este requerimiento, se modifica,
pues, el contrato de la contraparte exigiendo un
requisito adicional para que la resolucién proceda.

Con estas clausulas, ademas, a los acreedores se
les concede la posibilidad de subsanar el incumpli-
miento del deudor. Podria argumentarse que legal-
mente el pago puede ser realizado por un tercero
sin necesidad de autorizacion por la contraparte
(articulo 1222 del Cédigo Civil peruano) y que aqui
el acreedor tiene legitimo interés y por lo tanto tie-

9 DENTONS. “A Guide to Project Finance”. Dubai: DENTONS. 2013. p. 50. “Their purpose [Direct Agreement] is to protect
the lender against the loss of their investment if the project company defaults under one of the key contracts it has entered
into [...] and as a result termination of that contract is threatened”.
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ne la posibilidad de subrogarse legalmente (nume-
ral 2 del articulo 1260 del Cédigo Civil peruano) o
acordar con el deudor solamente para subrogarse
(articulo 1261 del Cédigo Civil peruano).

Consideramos que, en efecto, en el caso de obliga-
ciones de pago en dinero esta posibilidad de subsa-
nacion siempre se puede presentar sin necesidad
de consentimiento de la contraparte. Si entende-
mos, sin embargo, que los acreedores quieran te-
ner un consentimiento explicito de la contraparte.
Y esta posibilidad de subsanacién puede ser reque-
rida, incluso legalmente, si consideramos que el
“pago” (en el sentido amplio del Cédigo Civil perua-
no de cumplimiento de prestaciones que pueden
ser distintas a la dineraria) solamente puede ser
realizado por la compaiiia del proyecto por ser una
obligacién personalisima o donde podria haber dis-
crepancias sobre la posibilidad de pago por tercero.

Lo que es fundamental, sin embargo, es la notifica-
cidn y el plazo de subsanacién. Un plazo razonable
es fundamental para que los acreedores tengan
tiempo para efectuar el pago directamente, refi-
nanciar al deudor o negociar con la contraparte.

IV. LOS CONTRATOS DIRECTOS Y EL ESTADO
PERUANO

Uno de los retos mds grandes para financistas in-
ternacionales en el Peru ha sido implementar un
contrato directo cuando la contraparte en el docu-
mento del proyecto es el Estado Peruano.

En Estados Unidos, por ejemplo, algunos Estados
celebran contratos directos junto con el contrato
de asociacion publico-privada. En el Reino Unido
hay hasta modelos de contratos directos a ser ce-
lebrados entre el Estado, la compaiiia del proyecto
y el agente de los financistas®. En el Peru se trato
de hacer lo mismo, pero sin éxito™. El concepto
del contrato directo, sin embargo, se ha manteni-
do, no obstante no tener un contrato denominado
como tal. Ahora vemos como.

A. Lahipoteca de la concesion

Por el titulo de esta seccidn, algunos podrian pre-
guntarse qué relacion tiene una garantia sobre bie-
nes inmuebles, como es la hipoteca, con una ga-
rantia que nace de una relacién contractual, como
es el derecho del acreedor a reemplazar a una de
las partes de un contrato.

La respuesta es la “concesidn”. La “concesidn para
explotar servicios publicos” es un bien inmueble,
de acuerdo con el numeral siete del articulo 885
del Cédigo Civil peruano. En su calidad de bien in-
mueble, el derecho de concesién puede ser trans-
ferido, como todo, a terceros o hipotecado.

La particularidad de este bien inmueble, no obs-
tante, es que es un derecho real pero cuyos de-
rechos y obligaciones nacen de, y se regulan por,
un contrato: el contrato de concesion, en el que el
Estado Peruano es la contraparte. Al poder hipote-
carse, el derecho de concesion autoriza al acreedor
a poder reemplazar al concesionario —la compafiia
del proyecto— por un tercero, en caso de incum-
plimiento por parte del concesionario de sus obli-
gaciones como deudor. Ese reemplazo supondra el
reemplazo también de la posicién contractual que
tenia el concesionario con el Estado peruano.

A través de la hipoteca de la concesion, por lo tan-
to, se le concede al acreedor el derecho de “step-
in”, autorizandole a transferir la concesién a un
tercero y procurar el cobro de sus acreencias con
el producto de la venta. Asimismo, debido a que
la concesion comprende el derecho a explotar la
totalidad de los bienes de uso publico, no sera ne-
cesario otorgar garantias separadas por cada uno
de los bienes materia de la infraestructura de ser-
vicio publico, sino que la hipoteca contendra una
garantia sobre todos ellos.

Los retos que presentaba la hipoteca eran dos:
el primero, desde el punto de vista del acreedor,
radicaba en que la hipoteca, de conformidad con
el articulo 1097 del Cédigo Civil peruano, se eje-
cutaba de manera judicial, con lo cual el acreedor
tenia que iniciar todo el proceso de ejecucion de
garantias previsto en el Cédigo Procesal Civil pe-
ruano, el mismo que no sélo toma mucho tiempo
en la practica, sino que otorga poca flexibilidad al
acreedor en la eleccidn del potencial adquirente
de la concesidn.

El segundo reto era para el Estado y consistia en
como proteger su interés de que el adquirente de
la infraestructura tenga la capacidad técnica y eco-
némica que ostentaba el concesionario actual, o
que, en todo caso, se requeria en las Bases de la
Licitacion.

La salida frente a estos dos retos fue la hipoteca ex-
trajudicial y los conceptos del “acreedor permitido”

© HM TREASURY. “Standarisation of PF2 Contracts—Draft”. Londres: HM Treasury. 2012. p. 245. En: https://www.gov.uk/go-
vernment/uploads/system/uploads/attachment_data/file/207383/infrastructure_standardisation_of _contracts_051212.PDF.

" Tener contratos directos no es tan facil con autoridades de otros paises tampoco. Ver: VINTER, Graham D. y Gareth
PRICE. “Project Finance: A Legal Guide”. Londres: Sweet & Maxwell. 2006. p. 278.



y del “endeudamiento garantizado permitido”.
La hipoteca extrajudicial se reguld originalmente
mediante la Ley 26885 y contempld la posibilidad
de que los acreedores pudieran designar al ad-
quirente de la concesion por la via extrajudicial,
pero sujetando dicha eleccion a la aprobacion
del Estado Peruano. Si el Estado no se manifesta-
ba en 60 dias, se aplicaba el silencio positivo. La
Ley 26885 fue derogada por la Unica Disposicién
Complementaria Derogatoria del Decreto Legisla-
tivo N° 1224 y el otorgamiento y ejecucién de la
hipoteca se regula ahora en el articulo 25 de dicho
Decreto Legislativo®.

De acuerdo con la regulacion actual, tanto el otor-
gamiento como la ejecucidn de la hipoteca deben
ser aprobados por el Estado Peruano. En el caso
concreto de la ejecucion de la hipoteca, ésta se
realiza extrajudicialmente, pero la aprobacion del
Estado es necesaria a efectos de asegurarse que se
cumplen los “requisitos establecidos en las bases
del proceso de promocion”, con lo que se elimina
el silencio positivo. Los contratos de Asociacion Pu-
blico-Privada contienen normalmente regulacién
mas especifica sobre el proceso de aprobacién de
la hipoteca y su ejecucion extrajudicial.

No existen precedentes de hipotecas ejecutadas
extrajudicialmente, pero la posibilidad de hacerlo
ha generado mucho alivio en financistas peruanos
e internacionales.

Los conceptos de Acreedores Permitidos y Endeu-
damiento Garantizado Permitido merecen una
mencidn aparte.
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B. Acreedores Permitidos

Los términos “Acreedores Permitidos” y “Endeu-
damiento Garantizado Permitido”, aunque tienen
poco desarrollo legislativo® se encuentran presen-
tes en practicamente todos los contratos de Aso-
ciacion Publico-Privada.

La idea de un Acreedor Permitido supone el reco-
nocimiento por parte del Estado de determinados
derechos o preferencias a favor de ciertos acree-
dores del concesionario, siempre que se encuen-
tran comprendidos dentro de un listado previsto
en cada contrato de Asociacién Publico-Privada.
Originalmente, el listado era muy restrictivo, pero
con el tiempo se ha ido ampliando, permitiendo,
por ejemplo, que tenedores de bonos resultantes
de una emisién publica o privada de valores califi-
quen como acreedores permitidos.

Los acreedores considerados como permitidos tie-
nen, principalmente, la posibilidad de ser acreedo-
res de las garantias sobre la concesidn, los ingresos
de su explotacion o las acciones de la sociedad
concesionaria que pertenezcan al socio estratégi-
co, asi como de recibir el pago por terminacion del
contrato de Asociacién Publico-Privada, en segun-
da prioridad después de los acreedores laborales y
de seguridad social.

Adicionalmente, muchos contratos de Asociacion
Publico-Privada contienen la obligacion del Estado
de notificar a los acreedores permitidos antes de
ejercer el derecho de caducidad de la concesidn,
otorgandoles un plazo de subsanacion.

2 Articulo 25.- “Autorizacion para el otorgamiento de garantias

25.1 Tratdndose de concesiones de obras publicas de infraestructura y de servicios publicos, el Ministerio, Gobierno
Regional o Gobierno Local puede autorizar al inversionista el establecimiento de una hipoteca sobre el derecho de
concesion. Dicha hipoteca surte efectos desde su inscripcion en la Superintendencia Nacional de Registros Publicos. La
hipoteca puede ser ejecutada extrajudicialmente en la forma pactada por las partes al constituirse la obligacion con la
participacion del Estado y los acreedores.

25.2 Para la ejecucion de la hipoteca es necesaria la opinién favorable del Ministerio, Gobierno Regional o Gobierno Lo-
cal correspondiente, de manera que el derecho de concesion sdélo pueda ser transferido a favor de quien cumpla, como
minimo, con los requisitos establecidos en las bases del proceso de promocion”.

Referencias a “acreedores permitidos” se encuentran en los articulos 54 y 64 del Reglamento del Decreto Legislativo
1224, aprobado por Decreto Supremo 410-2015-EF (a la fecha de este articulo, no se han aprobado las modificaciones
al Reglamento derivadas del Decreto Legislativo 1251).

Articulo 54.- Limite temporal para la suscripciéon de adendas

Durante los tres (03) primeros afios contados desde la fecha de suscripcion del contrato, no pueden suscribirse adendas
a los contratos de Asociacién Publico Privada, salvo que se trate de:

[.]

b. Los requerimientos sustentados de los acreedores permitidos, vinculados a la etapa de cierre financiero del contrato.
[El énfasis es nuestro]

[-]

Articulo 64.- “Derechos de intervencion a favor de acreedores permitidos

64.1 El contrato de Asociacion Publico Privada puede establecer derechos a favor de los acreedores permitidos del
inversionista, quienes rigen sus derechos y obligaciones por el derecho privado. Los acreedores permitidos no forman

parte de la relacion contractual entre el Estado y el inversionista para el desarrollo de la Asociaciéon Publico Privada, sin
perjuicio de los derechos establecidos en el contrato de Asociacion Publico Privada a favor de estos”.
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El concepto de acreedor permitido es, por lo tanto,
el reconocimiento contractual por el Estado Perua-
no del rol que los acreedores cumplen en un finan-
ciamiento de proyectos, dandole a éstos derechos
muy similares a los que tendrian si hubieran cele-
brado un contrato directo con el Estado.

Ahora, no obstante que los acreedores permitidos
tienen estas prerrogativas, éstos no son parte del
contrato de Asociacidn Publico-Privada, y a lo mas,
su Unico contacto directo con el Estado es a través
de la suscripcion de la declaracién jurada en la que
declaran ser acreedores permitidos y se compro-
meten con el financiamiento.

La naturaleza juridica de las clausulas en su favor
es, en nuestra opinion, la de un contrato a favor
de tercero, de acuerdo con lo previsto en los arti-
culos 1457 y siguientes del Cédigo Civil peruano.
Esto ha sido reconocido también por el propio Es-
tado en algunos contratos de Asociacion Publico-
Privada®.

Los contratos de Asociacion Publico-Privada, aun-
que reconocen el rol del acreedor permitido, no
le otorgan discrecién absoluta para ejecutar las
garantias de la manera en que ellos consideren
conveniente. Por el contrario, la mayoria de ellos
regulan el proceso extrajudicial de ejecucion de la
hipoteca y de la garantia mobiliaria sobre las accio-
nes del socio estratégico de manera muy especifi-
ca, a efectos de asegurarse de que el adquirente
de las acciones o de la concesion sea una empresa
con las calificaciones técnicas y econdmicas con-
templadas en las bases de la licitacion, en linea con
lo sefialado en la seccidn IV.A.

V.  CONTRATOS DIRECTOS Y LA LEY PERUANA

Debido a que, a través del contrato directo, los
acreedores o sus representantes pueden reem-
plazar al deudor como contraparte de un contra-
to, al momento de estructurar un financiamiento
de proyectos se ha discutido cual es la natura-
leza juridica de este derecho de los acreedores.
¢Es un derecho de un tercero (el acreedor) de
afectar una relacidn contractual de la que no es
originalmente parte? ¢La compaiiia del proyecto

esta cediendo a los acreedores el derecho como
contraparte del contrato o el derecho a ceder la
posicién contractual?

La respuesta a la primera pregunta (sobre la natu-
raleza juridica del rol del acreedor), no es sencilla.
Por un lado, el contrato directo supone una modi-
ficacion al contrato del proyecto dado que impone,
por ejemplo, requisitos adicionales a la contrapar-
te para la resolucidn del contrato. Adicionalmente,
sin embargo, el contrato directo le otorga al acree-
dor la legitimidad para ejercer ciertos derechos
que le correspondian originalmente Unicamente
al deudor, con lo que podria decirse que el acree-
dor asume la calidad de parte, en ciertos aspectos,
de la relacion contractual. Consideramos que este
tema amerita un mayor analisis que escapa los al-
cances de este articulo y que probablemente no
tenga mucha relevancia practica en la medida en
que los derechos y limitaciones de responsabilidad
del acreedor en el contrato directo estén clara-
mente definidos.

Lo que si tiene una implicancia practica importan-
te es la respuesta a la segunda pregunta: como se
instrumenta legalmente la cesion de posicion con-
tractual al acreedor.

El primer gran escollo al responder esta pregunta
es que consideramos que existen derechos deri-
vados de un contrato que no pueden ser cedidos
independientemente de la calidad de contraparte
en el mismo, dado que van mas alla del derecho
a exigir la prestacion a cargo del deudor (articu-
lo 1206 del Cdédigo Civil peruano). Son lo que se
conoce como “derechos potestativos”?®. Uno de
estos derechos potestativos seria el derecho a
ceder la posicidn contractual®. Otros derechos de
naturaleza similar son el derecho a resolver o mo-
dificar un contrato. No se trata, pues, de derechos
de crédito que si pueden ser cedidos libremente,
sino de elementos indisociables de la calidad de
contratante®’.

Este primer escollo podria superarse si la compa-
fila del proyecto cede en su totalidad el derecho
como contraparte a favor del acreedor o su repre-
sentante (dado que el potencial adquirente de la

Ver, por ejemplo, el penultimo parrafo de la clausula 11.2 del Contrato de Concesion del Proyecto Especial Sistema Eléc-

trico de Transporte Masivo de Lima y Callo, Linea 1, Villa El Salvador —AV. Grau— San Juan de Lurigancho, celebrado
para el disefio, financiamiento, construccion del Taller de Mantenimiento Mayor celebrado el 11 de abril de 2011.

5 MORALES HERVIAS, Rémulo. “Situaciones Juridicas Subjetivas”. En: Advocatus 19. 2008. p. 339-340.

En el caso del derecho a ceder la posicion contractual, el deber de sujecién de la contraparte surgiria cuando (o esta su-

jeto a que) preste su consentimiento, de la misma manera en que el derecho de resolucién surge ante el incumplimiento
de la contraparte. No podemos asegurar que el derecho a ceder la posicion contractual sea un derecho potestativo, pero

es evidente que no es un derecho de crédito.

contractual a terceros.

No obstante lo indicado, sabemos de financiamientos en los que se ha utilizado el esquema de la cesion del derecho



posiciéon contractual no ha sido designado). No
obstante, esta posibilidad presenta una serie de
inconvenientes. El primero es que la contraparte
muy probablemente objete que un acreedor, o un
agente de garantias o fiduciario, asuma obligacio-
nes bajo el contrato del proyecto, como es el caso
de construir o suministrar, por ejemplo. El segundo
inconveniente es que esta posibilidad puede estar
prohibida o restringida legalmente (por ejemplo,
que para suministrar o prestar un servicio se re-
quiera de autorizacidn). Y el tercer inconveniente
es que ni los acreedores, ni sus agentes o fiducia-
rios estaran dispuestos a asumir la responsabilidad
derivada de un contrato del proyecto®®.

Frente a estos retos, la salida mas comun ha sido
implementar el derecho de los acreedores a través
de una cesidn condicionada de posicion contrac-
tual. El deudor acuerda con el acreedor que este
ultimo (o normalmente, un fiduciario) asume la
posicion contractual bajo un documento del pro-
yecto, pero sujeto a dos condiciones suspensivas:
(i) la aprobacion de la contraparte, vy (ii) la ocurren-
cia de un evento de ejecucion de garantias.

La aprobacién de la contraparte es una condicion
evidente, dado que la posicién contractual no pue-
de ser cedida sin su consentimiento previo, simul-
taneo o posterior al acuerdo de cesién (segundo
parrafo del articulo 1435 del Cédigo Civil perua-
no). Esta aprobacion se da normalmente a través
de un documento separado, en el que ademas se
acuerdan los otros derechos de los acreedores
que hemos sefialado en la seccion 3.2, asi como,
de ser el caso, las restricciones a la cesidn de posi-
cién contractual que imponga la contraparte. Este
documento que celebra la contraparte es el que
normalmente se denomina “contrato directo” o
“consentimiento o acuerdo”, aunque estrictamen-
te no puede existir separadamente de la cesién
condicionada de posicién contractual, dado que es
la cesion la que se inscribe en registros publicos y
le otorga oponibilidad frente a terceros.
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Por otro lado, la segunda condicidn, la ocurrencia
del evento de ejecucidén de garantias, busca su-
perar los escollos que indicamos anteriormente:
la dificultad, legal y practica, de ceder inmediata-
mente el contrato a los acreedores. Al recién ve-
rificarse la cesion del contrato una vez que ocurre
el evento de ejecucidn, el deudor mantendra los
derechos y obligaciones del contrato hasta que se
produzca dicho evento.

El acuerdo de cesion de posicién contractual con-
dicionado también debera contemplar que el
acreedor o fiduciario pueda a su vez nombrar a la
empresa que finalmente asumira la posicién con-
tractual bajo el contrato del proyecto. Esta dispo-
sicién es fundamental, dado que la cesidn condi-
cionada se tiene que hacer a favor del acreedor (o
agente) debido a que naturalmente no se cuenta
al momento de celebrar los documentos de finan-
ciamiento con la empresa que reemplazara al deu-
dor en la ejecucidn del proyecto. Adicionalmente,
como se observé anteriormente, ni el acreedor ni
sus agentes van a querer asumir las responsabili-
dades del documento del proyecto, por lo que nor-
malmente la ejecucidn de las garantias, que activa
la eficacia de la cesién, vendra aparejada con el
nombramiento de la empresa que asumird la po-
sicion contractual®.

VI. CONTRATOS DIRECTOS E INSOLVENCIA®

La posibilidad de que la cesion de posicién con-
tractual prevista en el contrato directo no se pueda
implementar si la compafiia del proyecto estd en
insolvencia es un riesgo que ha sido analizado en
otros paises?.

En el caso del Pery, lo que resulta fundamental es
determinar si el “periodo de sospecha” de un afio
previsto en el articulo 19 de la Ley General del Sis-
tema Concursal, Ley 27809%, aplica para una ce-
sion de posicion contractual como ésta y a partir
de cuando. De conformidad con dicho articulo, la

8 Aunque hay algunas excepciones. Tal es el caso, por ejemplo, de algunas titulizaciones de activos de concesiones de

transmision, en las que la calidad de concesionario y de contraparte bajo los distintos documentos del proyecto son
cedidos a una sociedad titulizadora. Los proyectos, sin embargo, estaban en fase operativa.

Cabe indicar que la cesion que realiza el acreedor o fiduciario a favor del adquirente final no deberia calificar como un
contrato por persona a nombrar, porque podria alegarse que el plazo para el nombramiento del tercero es de sélo veinte
dias desde celebrada la cesion condicionada (articulo 1474 del Cédigo Civil peruano). Consideramos que se trataria mas
bien de una nueva cesién —inmediata— que haria el fiduciario al tercero, a fin de que el fiduciario no asuma los derechos
u obligaciones bajo el contrato.

Agradezco a Hugo Silva y Guillermo Puelles por su apoyo en la elaboracion de esta seccion.

AXELSSON, Sabina. “Project Finance and the Efficiency of Direct Agreements under Swedish Law — the Treatment of
the Debtor’s Contracts in Bankruptcy”. Gotemburgo: University of Gothenburg. School of Business and Law. 2006. En:
https://gupea.ub.gu.se/bitstream/2077/1891/1/200636.pdf

Articulo 19.- “Ineficacia de actos del deudor

19.1 El juez declarara ineficaces y, en consecuencia, inoponibles frente a los acreedores del concurso, los gravamenes,
transferencias, contratos y demas actos juridicos, sean a titulo gratuito u oneroso, que no se refieran al desarrollo nor-
mal de la actividad del deudor, que perjudiquen su patrimonio y que hayan sido realizados o celebrados por éste dentro
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cesién de posicidn contractual podria ser ineficaz
(y, en consecuencia, inoponible frente a los acree-
dores del concurso) si se realiza dentro del afio an-
terior a la fecha en que la compaiia del proyecto
presentd su solicitud para acogerse a algun pro-
cedimiento concursal o fue notificada de la reso-
lucidn de emplazamiento (para el inicio de algun
procedimiento concursal).

Sobre el inicio del cdmputo del afio, existen dos
posibilidades: si el cdmputo se realiza a partir de la
fecha en que se acordé la cesidn condicionada de
posicidn contractual (el acto juridico) o si el plazo
debe entenderse iniciado a partir de la fecha en
que la cesion surte efectos (cuando se verifica la
condicién suspensiva).

Consideramos que la primera alternativa es la mas
razonable. El acto juridico de transferencia se pro-
duce al momento de la celebracién del acuerdo
de cesidn de posicion contractual condicionada y
ese acto es perfectamente “atacable” desde el mo-
mento de su celebracion. La condicion suspensiva
es solamente el evento que materializa la cesion
previamente acordada y que esta relacionado a
actos en los que el deudor no tiene capacidad de
decision.

Por otro lado, para que la cesién de posicion con-
tractual pueda ser cuestionada es necesario que,
en adicién a que la operacién se realice dentro del
periodo de sospecha, se cumpla de manera concu-
rrente con los siguientes requisitos: (i) la transfe-
rencia “no se refiera al desarrollo normal de la ac-
tividad”; v, (ii) perjudique el patrimonio del deudor
sometido al concurso.

Respecto al “desarrollo normal de la actividad” del
deudor, la legislacion nacional no prevé ninguna
definicidn que desarrolle tal concepto o sus alcan-
ces. Acudiendo a las fuentes juridicas complemen-
tarias y en linea con el criterio de integracién con-
templado en el articulo IX del Titulo Preliminar de
la Ley General del Sistema Concursal, se advierte
en Derecho Concursal Comparado que esta nocién
resulta estrechamente vinculada con la institucién
del Derecho Comun anglosajon conocida como
“ordinary course of business” (curso ordinario de

los negocios) empleada en el dmbito judicial para
determinar si ciertos actos de disposicion patrimo-
nial pueden llevarse a cabo o no durante la vigen-
cia de un procedimiento concursal.

Con relacién a lo anterior, existen dos tipos de
pruebas utilizadas por la jurisprudencia norteame-
ricana para determinar si un acto corresponde o no
al curso ordinario de los negocios de un deudor en
concurso. Tales mecanismos son los siguientes:

a. La primera prueba es denominada “reaso-
nable expectation test” o “prueba de las
expectativas razonables de los acreedores”,
también conocida como la “prueba de la di-
mension vertical”, segun la cual debe com-
probarse si el acto de disposicidn ha gene-
rado riesgos mayores a los acreedores en
comparacion con aquellos verificados antes
de la realizacion de dicho acto. Asi, debe
evaluarse si el acto bajo analisis resulta per-
judicial para los intereses de los acreedores
por haber generado riesgos adicionales a los
gque ya existian, disminuyendo de manera
significativa las posibilidades de pago de sus
acreencias o alterando peyorativamente la
situacién econdmica y financiera de la em-
presa deudora.

b. El segundo medio es conocido como “indus-
try-wide test” o “prueba de la comparacion
con negocios similares”, también denomina-
da como la “prueba de la dimension horizon-
tal”, conforme al cual un acto de disposicion
patrimonial serad considerado como “ordina-
rio” si otras empresas ubicadas en el mismo
sector econdmico del deudor han realizado,
realizan o estarian en posibilidades de ejecu-
tar un acto similar como parte de las opera-
ciones propias de una empresa en marcha.

Conforme a lo anterior, consideramos que la ce-
sién de posicién contractual no constituiria un acto
contrario al “desarrollo normal de la actividad” del
fideicomitente bajo ninguna de las pruebas a las
que podria acudirse, de manera supletoria, para
evaluar el cumplimiento del requisito en cuestién,
en tanto que no se evidencia una afectacién de

del afio anterior a la fecha en que presentd su solicitud para acogerse a alguno de los procedimientos concursales, fue
notificado de la resoluciéon de emplazamiento o fue notificado del inicio de la disolucién y liquidacion.”

% En ese sentido, ver: In re Nellson Nutraceutical, Inc., 369 B.R. 787, 797 (Bankr. D. Del. 2007) “In order to determine
whether or not a transaction falls in the ordinary course of business most courts, including the Third Circuit, have adopted
a two-step inquiry. Id. This inquiry consists of looking at the transaction from horizontal and vertical dimensions. Id. The
test for the horizontal dimension “is whether, from an industry-wide 19 perspective, the transaction is of the sort com-
monly undertaken by companies in that industry.” Id. at 953. The vertical dimension, which is also known as the creditor’s
expectation test, “analyzes the transactions from the vantage point of a hypothetical creditor and the inquiry is whether
the transaction subjects a creditor to economic risk of a nature different from those he accepted when he decided to

extend credit”.



las expectativas razonables de los acreedores del
fideicomitente para el pago de sus créditos pues la
cesién condicionada de posicién contractual esta
sustentada en justificaciones econdmicas que res-
paldan su razonabilidad; y la celebraciéon de una
cesion de posicion contractual constituye un me-
canismo indispensable para que la compaiiia del
proyecto pueda financiarse y realizar su negocio.

No obstante lo anterior, debemos reconocer que
existe también una visidn mas restrictiva con res-
pecto al concepto de “desarrollo normal de la ac-
tividad”, segun la cual el curso ordinario del nego-
cio debe definirse en funcién al objeto social del
deudor. Siguiendo esta interpretacidon solamente
serian ordinarios aquellos actos del deudor especi-
ficamente referidos a su actividad productiva o co-
mercial definida en sus estatutos o norma equiva-
lente (por ejemplo, seria ordinaria la compra de in-
sumos o materias primas, combustibles, pagos de
planillas, servicios publicos y similares). En ese es-
cenario, los contratos directos serian considerados
extraordinarios, asi como las demas operaciones
financieras, endeudamientos y contratos no vincu-
lados directamente al proceso productivo o a la ac-
tividad comercial del deudor. En nuestra opinidn,
esta aproximacion es incorrecta e insuficiente para
enfrentar con solvencia los retos de la contrata-
cién moderna y, en particular, del financiamiento
de proyectos. Al contrario de la visidn restrictiva (o
incluso dentro de ésta), los contratos directos son
una institucion habitual y podriamos decir que in-
herente al financiamiento de proyectos, por lo que
no deberian ser considerados extrafios a la activi-
dad del deudor bajo ningln escenario. Mas aun, la
especializacion de las industrias y la sofisticacion
del mercado y de las nuevas modalidades de con-
tratacidn son razones mas que suficientes para que
sélo la actividad esencial del “objeto social” pueda
ser considerada como el “negocio ordinario del
deudor”; no obstante lo cual éste es un tema en
el que la jurisprudencia y a la visidn interpretativa
de las autoridades jurisdiccionales jugaran un rol
importante a futuro.

De otro lado, en lo relativo al “perjuicio del patri-
monio” del deudor, cabe mencionar que —al igual
que en el supuesto anterior— tampoco existe en
nuestra legislacion una definicidn que permita
precisar el concepto en alusion. Sin embargo, debe
tenerse en cuenta que la finalidad de la ineficacia
concursal durante el “periodo de sospecha” se
orienta a garantizar las expectativas de cobro de
los acreedores frente a los actos nocivos del deu-
dor destinados a perjudicar su acervo patrimonial
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y, asi, reducir de manera ostensible la “prenda ge-
nérica” constituida por el conjunto de sus activos,
lesionando seriamente las posibilidades de pago
frente a tales acreedores.

En este contexto, la doctrina juridica ha manifes-
tado que “existe perjuiciopatrimonial cuando el
acto en cuestidn reduzca, dificulte o imposibilite
la satisfaccion colectiva de acreedores, o cuando
hubieran existido mejores alternativas econdmicas
para el deudor, con repercusion ulterior en su si-
tuacion de concurso”?*. Debido a la amplitud del
concepto bajo analisis, la decisién sobre la existen-
cia efectiva de perijuicio al patrimonio del deudor
en detrimento de los acreedores, sera establecida
caso por caso por la autoridad judicial.

En el caso de un contrato directo, consideramos
que el perjuicio patrimonial de la compafiia del
proyecto no se produce por la cesién del contra-
to a un tercero sino por la cesidn de derechos de
crédito. Y en el caso de esta Ultima, sus efectos son
inmediatos, por lo que resulta claro que el plazo
de computo del periodo de sospecha es a partir de
la celebracién del contrato de cesidn de derechos
(normalmente a un patrimonio fideicometido).

La referencia a “perjuicio al patrimonio”, por tan-
to, sera relevante cuando existan derechos que no
puedan cederse de manera inmediata al patrimo-
nio fideicometido por su naturaleza personalisima.
Vista individualmente, la cesién de derechos como
parte del contrato directo podria ser atacada dado
que los términos del contrato materia de la cesidn
pueden ser mejores que aquéllos que la compa-
fila del proyecto podria obtener en el mercado
(aunque la afectacién “patrimonial” seria a futuro
mas que inmediata). No obstante, visto de manera
global, no habria estrictamente un perjuicio, dado
que todos los activos de la compaiiia del proyecto
serian cedidos a un tercero, con lo que en la prac-
tica la compaiiia del proyecto no estaria en posibi-
lidad de cumplir con sus obligaciones bajo el con-
trato del proyecto.

Para concluir, si se interpreta, como nosotros cree-
mos, que el periodo de sospecha empieza a correr
con la cesidon condicionada de posicidon contrac-
tual, el riesgo es remoto, dado que, al momento
del cierre financiero de un financiamiento de pro-
yectos, la compania del proyecto practicamente
no tiene otros acreedores o si los tiene, éstos van
a ser repagados con los fondos del financiamien-
to del proyecto. Si se interpreta que el periodo de
sospecha empieza cuando la cesién se perfeccio-

2 BARONA, Juan e Ifiigo DEL VAL. “La adquisicién de activos en situaciones pre-concursales y concursales’. En: Revista

Espafiola de Capital Riesgo 1. 2010. p. 30.
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na; sin embargo, el riesgo es mayor porque tendra
que analizarse si la cesion cumple con los tests in-
dicados anteriormente (aunque como observamos
anteriormente, consideramos que la cesidon condi-
cionada se da en el curso ordinario y no ocasiona
un perjuicio patrimonial al deudor). En el fondo, no
obstante, para los otros acreedores mantener el
contrato del proyecto sera escaso consuelo, dado
que la compaiiia del proyecto no tendria la posibi-
lidad de cumplir con dicho contrato y sus derechos
de crédito estarian ya cedidos a los acreedores del
financiamiento del proyecto.

VIl. CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS

Aungue son poco tratados en doctrina® y muchas
veces postergados a las instancias previas al cie-
rre financiero, los contratos directos son absolu-
tamente fundamentales para la viabilidad de un
financiamiento de proyectos. Adicionalmente, de-
bido a que los contratos directos se celebran con
partes que no estan directamente involucradas en
el financiamiento y cuyos intereses no estan siem-
pre alineados con los de los financistas, su negocia-
cién suele ser compleja.

Esta dificultad ocasiona que muchas veces los fi-
nancistas prefieran ejecutar la garantia sobre las
acciones de la compaiiia del proyecto en caso de
incumplimiento, dado que ello supondrd que el
adquirente de las acciones adquiera la compafiia
con todos sus activos y contratos.

No obstante, debido a que la ejecucién de accio-
nes no siempre es la alternativa mas eficiente, re-
sulta importante que los desarrolladores y la com-
pafiia del proyecto se anticipen a estas dificultades
al momento en que se busca el financiamiento exi-
giendo que todos los contratos del proyecto que
celebren contemplen desde ya que la contraparte
estara obligada a celebrar un contrato directo®. Un
proveedor o cliente estard mas dispuesto a aceptar
un contrato directo cuando esta compitiendo por
obtener un negocio que cuando vya lo obtuvo. T
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