Rev. derecho publico econ. afio 2, n° 3, 2022, pp. 117-148
ISSN enlinea: 2955-8603
doi: http://dx.doi.org/10.18259/dpe.2023009

El régimen legal de las sociedades de propdsito
exclusivoenmateriadeproyectosdeobraspublicas
deinfraestructuray de servicios publicos enel Pert

The Legal Regime of Exclusive Purpose Companies in Terms of Public
Works Infrastructure And Public Services Projects in Peru

Richard Martin Tirado
Pontificia Universidad Catolica del Pert

hitps://orcid.org/0000-0001-7272-06854

Fecha de recepcion:
10/4/2023

Fecha de aprobacion:
14/5/2023

RESUMEN

A diferencia de la contratacién publica tradicional, referida a las adquisicio-
nes de bienes y a la contratacién de obras y servicios, las operaciones en las
que se exige la constitucién de una provisién de servicios pablicos (SPE),
se configuran para proyectos de largo plazo, en las cuales es indispensable
contar en calidad de contraparte contractual del Estado, a una organiza-
cién empresarial debidamente constituida con las reglas previstas en la Ley
General de Sociedades (LGS). Es decir, se debe contar con un sujeto de de-
recho que tenga la condicién de persona juridica. En este sentido, el autor
busca ahondar en el régimen legal de las sociedades de propdsito exclusivo
para la gestién de infraestructuras y de SPE.
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ABSTRACT

Unlike traditional public contracting, referring to the acquisition of goods
and the contracting of works and services, the operations in which the
constitution of an SPE is required, are configured for long-term projects, in
which it is essential count as a contractual counterpart of the State, a busi-
ness organization duly constituted with the rules provided for in the LGS,
that is, it must have a subject of law that has the status of legal person. In
this sense, the author seeks to delve into the legal regime of the exclusive
purpose companies for the management of infrastructures and provision of

public services (hereinafter the SPE).
Keywords: Purpose Partnerships, Public Works, Infrastructure
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1. INTRODUCCION

El tema del presente articulo es el régimen legal
de las sociedades de propdsito exclusivo para la
gestién de infraestructuras y de provisién de
servicios publicos (SPE).

En el Pert, es poco o nulo lo que se ha escrito
sobre el régimen legal aplicable a las SPE, des-
de la perspectiva del derecho administrativo,
pues, valgan verdades, se percibe que este es un
asunto propio del funcionamiento corporativo
de las sociedades que en general contratan con
el Estado. Asi, se olvida que estamos ante or-
ganizaciones empresariales que deben su cons-
titucién y funcionamiento a un conjunto de
reglas propias del derecho administrativo y no
solo a la regulacién establecida en la Ley Gene-

ral de Sociedades (LGS).

Usualmente, la legislacién de los diversos pai-
ses involucrados en los procesos de promocién
de la inversién privada exige la constitucién
de una SPE, la que debe ser organizada por los
propios promotores y accionistas del proyec-
to y que se encuentran sujetas a la legislacién
interna del lugar en el que se debe ejecutar el
proyecto.

La obligacién de constituir una SPE tiene di-
versas justificaciones. En esencia, los contratos
derivados de los procesos de promocién de la
inversién privada en sus diversas modalidades
tienen suficientes razones para esta exigen-
cia, a efectos de la ejecucién de un proyecto,
pues, a diferencia de los cldsicos contratos con
financiamiento exclusivo del Estado y que se
encuentran regulados en la Ley de Contrata-
ciones del Estado y sus normas reglamentarias,
nos encontramos ante un tipo de contratacién
a largo plazo, en la cual concurren requisitos
especiales y en que ciertamente no basta exigir
a la contraparte estatal el simple cumplimiento
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de las reglas de un tipico postor a titulo indivi-
dual o consorciado.

No debe olvidarse que las SPE se encuentran vin-
culadas al desarrollo previo de un procedimiento
licitatorio disefiado para el otorgamiento de un
proyecto y que —como consecuencia de este—
se torna indispensable contar con un sujeto de
derecho, que sea —dadas las caracteristicas de los
proyectos de obras publicas de infraestructura y
de servicios publicos— una organizacién em-
presarial creada especialmente para la ejecucién
de las tareas inherentes a estos proyectos. Asi, se
justifica plenamente que para la formalizacién de
los respectivos contratos derivados de los proce-
sos de promocién de la inversién privada se deba
delimitar el rol que cumplen los sujetos que ha-
yan participado en el procedimiento de seleccién
como postores y que hayan sido declarados como
adjudicatarios de la buena pro, con respecto de
los que finalmente deban celebrar el respectivo
contrato y, por ende, asuman los derechos y obli-
gaciones propios del proyecto, durante un perio-
do de tiempo.

A diferencia de la contratacién publica tradi-
cional, referida a las adquisiciones de bienes y
a la contratacién de obras y servicios, las ope-
raciones en las que se exige la constitucién de
una SPE se configuran para proyectos de largo
plazo, en las cuales es indispensable contar en
calidad de contraparte contractual del Estado,
a una organizacién empresarial debidamente
constituida con las reglas previstas en la LGS.
Es decir, se debe contar con un sujeto de dere-
cho que tenga la condicién de persona juridica.

Tal como se ha senalado, ello se justifica en ra-
z6n que en el régimen cldsico de contratacién
publica es posible admitir la participacién en
forma indistinta ya sea en forma individual o
consorciada, de personas naturales y/o juridi-
cas, sin ninguna clase de restriccién mds alld
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de la exigida en cada procedimiento de selec-
cién, pues nos encontramos ante operaciones
contractuales que usualmente son de ejecucién
inmediata y en las cuales el financiamiento de
estas se encuentra asegurado ex ante, pues, se-
gtn las disposiciones aplicables a este tipo de
contratos, no puede convocarse a ningin tipo
de licitacién, si previamente no se encuentra
incorporada esta en el presupuesto de la en-
tidad convocante y aprobada en el respectivo
Plan Anual de Contrataciones, bajo sancién de
nulidad, y sin perjuicio de las responsabilida-
des a que hubiera lugar por la inobservancia de
este tipo de obligacién.

En contraposicién a estas reglas de la contrata-
cién publica cldsica, en el caso de los contratos
derivados de los procesos de promocién de la
inversién privada nos encontramos ante un fe-
némeno distinto. Ello implica la necesidad de
establecer requisitos para la celebracién y eje-
cucidén de estos contratos.

Es importante sefalar que en los proyectos de
inversiones de gran envergadura se requiere
contar con el apoyo de entidades del sistema
financiero internacional, las cuales exigen a los
promotores y accionistas de los proyectos, la
constitucién de una SPE, pues a través de ellas
se puede crear una nueva empresa en funcién
de capitales minimos o iniciales, a los cuales
se les podrd agregar otros nuevos. Precisamen-
te, la SPE, como contraparte del Estado en el
respectivo contrato, es el instrumento que per-
mite asumir compromisos financieros con los
acreedores para la ejecucién del proyecto.

La constitucién de una SPE nos ofrece algu-
nas ventajas comparativas, como la posibilidad
que una empresa en giro o en funcionamiento
no vea afectada su capacidad financiera ni la
liquidez de sus propias operaciones ante las de-
mandas del proyecto, tal como ocurrirfa en el
supuesto en el que no se constituya una SPE.
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Este aislamiento de los flujos de un proyec-
to a través de la constitucién de una SPE nos
permite contar con adecuados mecanismos de
repago de la deuda a los acreedores del proyec-
to y, por ende, contar con una mayor garantia
frente a terceros. Dependiendo de cada caso y
de la naturaleza del proyecto, se deberdn esta-
blecer los mecanismos para el adecuado con-
trol de los pagos en favor de los acreedores.

Para entender la légica que acompana al finan-
ciamiento de proyectos en obras publicas de
infraestructura y de servicios pablicos, se suele
distinguir entre el financiamiento corporativo
y el project finance. Precisamente, es en este este
Gltimo mecanismo en que se exige la consti-
tucién de una SPE para efectos del financia-
miento de un proyecto. En esencia, cuando es
necesario aislar los flujos de un proyecto del
resto de operaciones de una empresa, se cons-
tituye una SPE.

En el documento elaborado por ESAN (2018:
44), se sostiene que el project finance constituye
«un mecanismo de apalancamiento financiero,
mediante una compleja estructura de contra-
tos y obligaciones para el desarrollo de proyec-
tos de inversién de largo plazo».

Engel, Fischer y Galetovic (2014: 144) lo ex-
presan asi:

Existen varias razones para preferir el Project
Finance en vez del financiamiento corporativo.
El apalancamiento aumenta el retorno esperado
sobre el capital, incluso después de ajustar los
mayores costos de financiamiento. Asimismo, es
mis dificil levantar capital que emitir deuda, es-
pecialmente si se trata de proyectos sin historia.

El project finance nos permite ejecutar un pro-
yecto aislando los flujos de otras operaciones. A
diferencia de lo que ocurre en un esquema de
financiamiento corporativo, en el cual se alude a
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un conjunto de proyectos, el cardcter especial de
determinados proyectos nos permite justificar,
de alguna forma, la necesidad de canalizar una
inversién concreta a través de una SPE.

Engel, Fischer y Galetovic (2014: 136-137)
sostienen el cardcter dindmico del financia-
miento de los proyectos en funcién de que
estos se orienten a la fase de construccién o
de operacién de un proyecto. Asi, se distingue
entre los patrocinadores operacionales y los
financieros. En el primer caso, se alude a los
patrocinadores vinculados a la industria de la
infraestructura que suelen ser atraidos por el
negocio en si mismo de la construccién. En
cambio, los patrocinadores financieros son
aquellos a los que les interesa el financiamien-
to del proyecto.

Por otra parte, desde el punto de vista finan-
ciero, no es lo mismo el tipo de financiamiento
que se genera cuando el proyecto se encuentra
en una fase de construccién o en la fase de ope-
racién. En este ultimo caso, suelen aparecer los
bonistas en reemplazo de los prestamistas ban-
carios, como una clara evidencia del tipo de
intereses en juego.

Son varios los argumentos que justifican la
existencia de un project finance, entre los cuales
se pueden identificar los siguientes:

* La posibilidad de utilizar grandes recursos

de capital —usualmente privados—, con
los que el Estado no cuenta para la ejecu-
cién de un proyecto.

La necesidad de atenuar o mitigar los ries-
gos inherentes a la ejecucién de determina-
dos proyectos, lo cual requiere de la partici-
pacién de una organizacién especializada.

La alternativa de no comprometer los re-
cursos internos de una empresa en un solo
tipo de proyecto o en un proyecto de gran
envergadura.
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e La exigencia de contar con mecanismos

de garantia en favor de los acreedores del
proyecto.

En la busqueda del uso eficiente de los recursos
asignados a través del project finance, se utili-
za una nueva sociedad a la que se suele deno-
minar como SPE. En nuestra legislacién, en
materia de proyectos de infraestructura y de
servicios publicos, no existe una forma juridica
concreta que regule el funcionamiento de esta
sociedad, siendo la de uso mds comun, pese a
sus dificultades, la sociedad anédnima cerrada,
que no se encuentra exenta de interferencias en
su actuacion, por las restricciones que operan
con respecto al ndimero tope de accionistas asi
como por las restricciones para la libre transfe-
rencia de acciones, supuesto que la acerca mds
a una tipica sociedad de personas antes que a
una sociedad de capitales, que resulta el escena-
rio mds adecuado para la operacién de la SPE.

La SPE, segtin ESAN (2018: 406), es:

«La titular de los activos del proyecto y serd la
encargada de su gestién, ejecucién y explotacién.
Asimismo, suscribird la cadena de contratos ne-
cesarios para que el proyecto opere. Ademds,
serd la responsable de recibir los ingresos y flu-
jos de caja futuro que se generen en un proyecto
de inversién, permitiendo el aislamiento de los
riesgos de los accionistas respecto del proyecto,
pues solo arriesgardn los fondos propios inver-
tidos como accionistas, sin afectar su capacidad
financiera y su liquidez».

Para Engel, Fischer y Galetovic (2014: 135),
existen tres caracteristicas adicionales en los
proyectos de APP que son importantes:

* En primer lugar, son suficientemente gran-

des y justifican una administracién inde-
pendiente, en especial durante la fase de
construccion y, en algunos casos, en la eta-
pa de operacién.



El régimen legal de las sociedades de proposito exclusivo en materia de proyectos... |

* En segundo lugar, durante la fase de cons-

truccién y de operacidn, se subcontrata
gran parte de las tareas con proveedores es-
pecializados.

En tercer lugar, cuando los servicios son
contratables, es posible unificar la cons-
truccién y la operacién. Esto genera una
serie de esfuerzos por internalizar los costos
de operacién y mantenimiento.

Es importante sefialar que detrds de la cons-
titucién de una SPE existen un conjunto de
actores involucrados, como los accionistas
(sponsors), los que usualmente son aquellos que
tuvieron una participacién en el procedimien-
to de seleccién. No obstante, los accionistas se
encuentran obligados a diferencia de lo que
ocurre en el régimen cldsico de la contratacién
publica, a constituir una SPE para efectos de la
ejecucién del proyecto.

Valcdrcel (2006: 369), al comentar este aspecto
para el caso de la constitucién de las sociedades
concesionarias, plantea la necesidad de distin-
guir el rol del promotor con la propia empresa
concesionaria en los siguientes términos:

«Nos encontramos ante figuras distintas cuanto
menos desde el punto de vista de su interven-
cién y de la labor que asumen en las operaciones
que damos cuenta.

[...].

1. El promotor. Es el agente o agentes que res-
pondiendo a una demanda concreta de la Ad-
ministracién promueven la constitucién de una
empresa que se presentara al concurso convoca-
do por aquella o se compromete a la ejecucién
de la misma una vez le haya sido adjudicado el
proyecto [...].

2. La concesionaria o sociedad vehiculo. Lo nor-
mal es que, una vez adjudicado el contrato, el
grupo de empresas que se presentaron conjunta-
mente como licitador tnico (como promotor),
cumplan el compromiso plasmado en la oferta y
constituyan una organizacién temporal en con-
creto, una unién temporal de empresa (UTE)».
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Con respecto a la vinculacién de los promoto-
res con la sociedad, Valcdrcel (2006: 370) no
duda en sefalar:

La sociedad [...] constituida ad hoc para la reali-
zacién de una determinada infraestructura, es la
que se vincula directamente con la Administra-
cién, en definitiva, la que ocupa la posicién de
parte contratante y la que va a tener que respon-
der ante la autoridad publica. Serd la perceptora
de los pagos, flujos, cash flow que satisfagan los
usuarios del bien o servicios en la fase de explo-
tacién con los que se sufragardn los gastos en que
se hubiese incurrido y se obtendrdn los beneficios
que condicionaron el interés por el proyecto.

Es posible que se encuentren también involu-
crados, en funcién de la magnitud del proyec-
to, otra clase de actores, como los acreedores
permitidos, que vienen a constituir aquellas
empresas u organizaciones —usualmente del
sistema financiero—, que apoyan al desarrollo
del proyecto con el financiamiento.

Las caracteristicas y requisitos para la partici-
pacién de los acreedores permitidos se suelen
establecer a nivel de cada proyecto y en fun-
cién de la envergadura de estos.

Segtin lo sefialado, los promotores y socios del
proyecto deben tener la suficiente habilidad
para identificar escenarios para el desarrollo de
sus operaciones. A partir de ello, la constitu-
cién de una SPE se hace indispensable y nos
permitird afrontar con mayores elementos de
juicio, entre otros aspectos, la composicion de
capital de la SPE, el manejo especializado de
los flujos, los riesgos de los aportes, etcétera.

Ahora bien, el cardcter especial y complejo de los
proyectos de obras publicas de infraestructura y
de servicios publicos nos obliga a la adopcién de
medidas especificas para regular la participacién
de aquellos sujetos que acttian en calidad de con-
traparte del Estado. Precisamente, el objetivo del
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presente articulo es verificar el conjunto de requi-
sitos que resultan exigibles para el funcionamien-
to de una SPE como una organizacién distinta a
la adjudicataria de la buena pro.

En el contexto descrito, se evaluaran los alcan-
ces de la normativa existente en el Perd, y los
retos que —a casi de treinta afos de vigencia
del modelo de promocién de la inversién pri-
vada— se hacen exigibles en el marco del fun-
cionamiento de las SPE.

En la actualidad y debido a los sucesivos cam-
bios del marco legal aplicable a los procesos de
promocién de la inversién privada en el Perd,
se advierte que la constitucién y funciona-
miento de las SPE no tienen una regulacién
especial desde el punto de vista administrativo.
Se puede afirmar que la opcién del legislador
nacional ha sido, desde un inicio, permitir que
en cada caso, y atendiendo a las caracteristicas
de los proyectos, se constituyan diversos tipos
de SPE, en las que se utilice los tipos 0 mode-
los societarios previstos en la LGS.

La normativa vigente en materia de asociacio-
nes publico-privadas (APP), establecida por el
Decreto Legislativo 1362, del 21 de julio de
2018, que regula el régimen de promocién de
la inversién privada, mediante asociaciones pu-
blico-privadas y proyectos, en activos y su regla-
mento aprobado mediante el Decreto Supremo
240-2018-EF, no escapa a esta afirmacién.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Una nota caracteristica de los procesos de pri-
vatizacién en los paises de Iberoamérica es que
estos no han adoptado respuestas uniformes
en relacién con el déficit creciente en materia
de infraestructura y de provisién de servicios
publicos. En este contexto y siguiendo a Cas-
sagne (2019: 594), se puede afirmar:
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[...] en la mayoria de los paises de Latinoamérica
se sufre un evidente déficit en lo concerniente
a las obras necesarias para su desarrollo econé-
mico y social. El mayor problema radica en que
la necesidad de dotar al pais de infraestructura
bésica se enfrenta con la insuficiencia de recur-
sos estatales para llevar a cabo las grandes inver-
siones que se requieren para la construccién de
obras de tales caracteristicas.

Frente a este escenario, y como parte de la res-
puesta de nuestros paises ante los retos y desa-
fios en materia de dotacién de infraestructura
y de provisién de servicios publicos, se advierte
la necesidad de parte de los Estados de generar
politicas publicas para reducir la brecha con
diferentes férmulas. Para ello, se han venido
implementando nuevos esquemas de colabo-
racién puablico-privada para el desarrollo de los
proyectos.

En el Perd, por cambios normativos, las APP
han sido parte de esta respuesta, y han surgido
como un modelo de dotacién de infraestruc-
tura y de provisién de servicios publicos, en el
que frente a la carencia de recursos publicos y
de otras fortalezas que son propias del sector
privado, se nos plantea la posibilidad que, al
amparo de una nueva técnica de contratacién
administrativa, tanto el sector publico como el
privado, puedan generar en forma conjunta e
proyectos en los que cada parte aporte lo mejor
de sus capacidades.

Para Cassagne (2020: 121), estamos, a pro-
pésito de este tipo de mecanismos, ante un
nuevo modelo de organizacién de proyectos,
en el que la administracién, y en definitiva el
Estado, se repliega en la gestién de determina-
dos derechos, pero, a la vez, se concentra en la
funcién de garantizar y regular las prestaciones
que satisfacen las necesidades colectivas, cuya
gestion se adjudica en forma preferente a los
sectores privados y que, finalmente, traducen
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una manifiesta aplicacién del principio de sub-
sidiariedad en la actuacién estatal.

La concepcién del Estado regulador y garante
que se deriva de esta nueva forma en el que
se compromete la actuacién del Estado obe-
dece, pues, a un conjunto de factores, que, se-
gin Cassagne (2020: 120), se apoyan en las
ineficiencias del aparato estatal, los altos costos
de las prestaciones a cargo del Estado, etcétera.
Por contradictorio que ello parezca, el Estado
regulador y garante no termina abdicando de
su funcién social, sino busca fortalecer su ac-
tuacion, tratando que se alcancen los mejores
niveles de calidad y eficiencia en los servicios
publicos, mediante la colaboracién privada.

Dejando en claro que existe un rol regulador y
garante del Estado, ello implica reformular el
rol del Estado como prestador directo de ser-
vicios para asegurar la provisién de estos por
medio de la imposicién de obligaciones a los
particulares. Asi, el Estado asume una posicién
de asegurador directo del funcionamiento y de
la calidad de servicios, y vigila el mercado para
que los operadores respeten la competencia y
la regulacién publica.

A partir de este nuevo enfoque de la gestién con-
tractual y en el que se advierte la posibilidad de
establecer mecanismos de gestién indirecta de
los proyectos a través de particulares, se generan
dos tipos de relaciones, las cuales inciden en el
tipo de contratos que se derivan de los procesos
de promocién de promocién de la inversion pri-
vada. Segin esta afirmacién y de cara a estable-
cer los supuestos que justifican la constitucién
y funcionamiento de las SPE como contraparte
contractual del Estado, se pueden identificar las
siguientes relaciones contractuales:

* La existencia de un contrato principal re-

gulado por el derecho administrativo, y que
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se deriva del procedimiento de seleccién y
otorga al adjudicatario de la buena pro, un
titulo habilitante para la explotacién de un
servicio o la ejecucién de la obra. En el or-
denamiento juridico peruano, ello origina
la celebracién de un contrato que se suscri-
be, por un lado, entre el Estado, represen-
tado por una entidad que forma parte de la
estructura de la organizacién estatal, y, por
el otro, una sociedad constituida para efec-
tos de la ejecucién del proyecto (la SPE), y
que, tal como se ha sefialado, se creard para
efectos exclusivos de este.

La existencia de un contrato accesorio en-
tre la SPE y el usuario del servicio, el cual
se encuentra regulado por el régimen pri-
vado comun, dada la presunta igualdad de
derechos y obligaciones de las partes con-
tratantes.

3. LAS SOCIEDADES DE PROPOSITO EXCLU-
SIVO Y LOS MODELOS PREVISTOS EN LA

LEY GENERAL DE SOCIEDADES

3.1. Generalidades

En el Perd, no existe una legislacién propia
para el caso de las SPE en el dmbito de los pro-
yectos de obras puablicas de infraestructura y de
servicios publicos. La opcién que se utiliza es
aplicar en forma genérica las disposiciones de la
Ley General de Sociedades (LGS) y la remisién
supletoria a los tipos societarios establecidos en
este cuerpo legal. Ahora bien, la naturaleza de
las operaciones a cargo de las SPE nos revela la
necesidad de contar con un marco legal especi-
fico a futuro, pues este tipo de organizaciones
escapan al disefio tradicional de las sociedades

reguladas en la LGS.

En concordancia con la LGS, en nuestro pais se
opta por un modelo de contrato que se forma-
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liza con el inversionista al momento de la etapa
de cierre, pero cuyos alcances y efectos son abso-
lutamente distintos a los que se utilizan para el
régimen cldsico de contratacién publica.

Si bien hasta este momento de la explicacién el
tema no parece tan complejo, en realidad si lo
es, pues implica superar un conjunto de para-
digmas que siempre han venido acompanando
a la formalizacién del contrato administrativo.
En efecto, hasta este punto del andlisis, no pa-
recerfan existir grandes dificultades ni diferen-
cias con lo que ocurre en el régimen cldsico
de contratacién publica. Sin embargo, debe
advertirse que una vez adjudicada la buena pro
en los procedimientos de seleccion aplicables a
los contratos de promocién de la inversién pri-
vada, se abre un escenario normativo y econé-
mico absolutamente distinto y que se encuen-
tra, en mi opinidn, directamente vinculado a la
triple dimension (como procedimiento, acto y
contrato), que acompana a las actuaciones que
se desarrollan en los proyectos de promocién
de la inversién privada.

En el modelo peruano, se opta por dejar abier-
to a cada contrato la regulacién de las SPE,
aspecto que no deja de ser polémico, pues en
el tiempo ello puede generar una afectacion a
los principios de igualdad y predictibilidad,
en tanto se terminen exigiendo distintos re-
quisitos a una organizacién u otra, sin mediar
una razén objetiva que las distinga. Sobre este
tema, somos de la opinién que se deben es-
tablecer requisitos minimos de cumplimien-
to obligatorio para todas las sociedades, para
generar uniformidad en el funcionamiento de
este tipo de organizaciones.

El cardcter personalisimo del contrato que ce-
lebra el Estado con la SPE exige conocer las
caracteristicas de cada parte a lo largo de la re-
lacién contractual. Por ello, no deja de ser un
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tema relevante el que —en estos casos— nos
encontremos ante un tipo de contrato a lar-
go plazo, en el que resulta indispensable que
la contraparte del Estado cumpla durante la
vigencia de este, con requisitos minimos para
ejecutar el contrato.

El reconocimiento del cardcter intuitu persone
de este tipo de contratos no deja de ser un tema
polémico en el debate doctrinal y ha mereci-
do cuestionamientos como los formulados por
Blanquer (2012: 1083), en la linea de objetar
el sentido tradicional del término. No obstante,
nos adherimos a la postura de considerar el ca-
rdcter intuitu persone de este tipo de contratos,
en funcién a la trilogia existente entre el proce-
dimiento de seleccién, el otorgamiento del ti-
tulo habilitante en favor del adjudicatario de la
buena pro y la ulterior obligacién de constituir
la SPE por parte de los promotores del proyecto.

En el mismo sentido que Pérez Hualde (2017:
127), sostengo el cardcter intuitu persone de
este tipo de contratos, pues:

«La atribucién de potestades y el otorgamiento
de privilegios publicos hacen imprescindibles
que el contrato sea celebrado con personas cui-
dadosamente seleccionadas. Por lo tanto, no es
posible la libre transferencia, cesién o subcon-
tratacion, abierta o encubierta de sus derechos y
obligaciones a favor de terceros».

Pese a que existen autores como Blanquer
(2012: 1084) que cuestionan el sentido termi-
nolégico de la expresién intuitu persone en este
tipo de contratos, y expresan sus reparos a las
limitaciones que se puedan plantear en funcién
de esta categoria a los supuestos de subrogacién
de un tercero en la posicién contractual de un
concesionario de un servicio publico, coincidi-
mos con este autor en la necesidad de exigir a
todo tipo de concesionario el cumplimiento di-
recto y personal de las obligaciones, pues:
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Dejando al margen la seleccién del adjudicatario
por supuestas razones de confianza subjetivas y
centrindonos en el cumplimiento del contrato,
resulta indicado afadir que la concesién de ser-
vicio publico es un contrato intuitu persone en
el sentido de que la ejecucién o cumplimiento
del contrato debe realizarse sin intermediarios.
El servicio debe ser prestado de forma personal
y directa por el propio adjudicatario y no por un
tercero con quien se hayan contratado las pres-
taciones esenciales que son objeto del contrato.

Por mi parte, coincido en que el adjudicata-
rio de la buena pro debe cumplir a cabalidad
con los compromisos asumidos en mérito al
otorgamiento del titulo habilitante para la eje-
cucién del proyecto. Por ello, el cardcter in-
tuitu persone de la relacién contractual que se
genera en nuestros paises como consecuencia
de la adjudicacién de la buena pro no niega la
existencia de un conjunto de criterios objetivos
en la seleccién del adjudicatario y en la pos-
terior celebracién del contrato administrativo,
que inclusive se deben salvaguardar en aquellos
supuestos en los que opera la subrogacién del
concesionario de un servicio publico, pues, fi-
nalmente, nos encontramos ante la exigencia
de cumplir las obligaciones derivadas de un

mismo contrato. Y es que, como reafirma Pé-
rez Hualde (2017:128):

Las cualidades personales de la empresa conce-
sionaria son los puntos mds importantes a pon-
derar al momento de la decisién de adjudicacién
en licitacién de este tipo de contratos. Tienen
particular relevancia, por encima de cualquier
ponderacién estrictamente econémica, pues la
relacidn serd prolongada, se trata de un contra-
to de larga duracién y las condiciones técnicas y
econémicas sufririn numerosas transformacio-
nes durante su ejecucion.

A partir de lo sefalado, se advierte la necesidad
de exigir a la SPE que acredite el cumplimien-
to de requisitos minimos, los que —en rigor—
deberfan estar regulados en una norma, pero
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que en el modelo peruano se exigen caso por
caso en funcién de los contratos respectivos.

Segiin lo expresado, y pese a no existir en nues-
tro pais una regulacién normativa sobre las
SPE, se advierte que, en este tipo de organi-
zaciones, es necesario contar con disposiciones
especificas vinculadas a los siguientes aspectos:

* Objeto o giro exclusivo de la sociedad.

Sometimiento a la ley nacional.
Capital social minimo de la sociedad.

Plazo determinado o determinable de vi-
gencia de la sociedad, el cual no debe ser
inferior al periodo del contrato principal.

Participacién minima del adjudicatario de
la buena pro en la estructura de la futura
sociedad.

Intervencién de un operador especializado
que sustente la ejecucién del contrato.

Reglas minimas para las acciones de reorga-
nizacién empresarial, como la transforma-
cién societaria, fusiones, escisiones, etcétera.

Restricciones para la libre cesién del con-
trato a favor de terceros.

Ortras exigencias en funcién del proyecto.

En el Pert, el régimen legal aplicable para la
constitucién y funcionamiento de las SPE es
el dispuesto en la LGS y en los no previsto,
en las bases y en las exigencias minimas que
se establecen en los contratos derivados de los
procesos de promocién de la inversién privada.
Sin embargo, existen determinadas exigencias
de la LGS que terminan siendo incompatibles
con el funcionamiento de las SPE, como en el
caso del nimero de accionistas que se exigen
para la constitucién de una sociedad anénima
abierta (articulo 249.1) o para la libre trans-
ferencia de acciones en el caso de la sociedad
anénima cerrada (articulos 237 y 238).
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No cabe duda entonces que estamos ante un
tipo especial de organizacidn societaria, en la
cual se requiere de normas minimas que regu-
len su funcionamiento. Esta problemdtica no
es ajena en la doctrina comparada.

Autores como Rufidn (2018:82), en el caso de
la legislacién chilena, sostienen la necesidad de
contar con este tipo de sociedades a propésito
de las empresas concesionarias en razén que:

«El concesionario es lo que se denomina enton-
ces una sociedad vehiculo del proyecto (SPV o
SPV, Special Purpose Vehicule), constituida ad
hoc para el desarrollo del proyecto y titular del
contrato de concesién». El ente concedente se
relaciona con el SPV principalmente como ori-
gen del activo que se pretende desarrollar, ya que
se trata de infraestructuras relacionadas con la
prestacion de servicios publicos y ademds puede
ser el “Gnico cliente’ de la SPV dependiendo de
la naturaleza del contrato».

Coincido con Rufidin (2018: 82), cuando se
afirma que la sociedad concesionaria es un «ve-
hiculo juridico, técnico y financiero encargado
de la administracién del contrato de conce-
sién». Por ello, es que —segtn el articulo 9
de la Ley de Concesiones de Chile—el adju-
dicatario quedard obligado a «constituir, en el
plazo y con los requisitos que el Reglamento o
las Bases Administrativas establezcan, una so-
ciedad de nacionalidad chilena, o agencia de la
extranjera con quien se entenderd celebrado el
contrato de concesién».

En mi opinién, es necesario establecer reglas
normativas para la constitucién y funciona-
miento de las SPE. No obstante, este debate
no se ha producido todavia en nuestro pais, y
lo que bdsicamente se advierte es una regula-
cién en funcién de cada caso. Pese a la flexibi-
lidad con la que se ha venido abordando este
tema, es necesario contar con reglas minimas.
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Hace algunos afos, autores como Ferndndez
Daza (1996: 21), a propésito del andlisis de la
Ley de Autopistas de Espana, Ley 8/1972 del

10 de mayo, sefialé:

«En general, todas estas medidas resultantes de
la regulacién primitiva de la concesién han re-
sultado ser excesivamente restrictivas para el
mejor desenvolvimiento de las sociedades, sin
embargo, no se ha producido una derogacién
general de las normas que las imponen. Se ha
seguido el camino de la negociacién individual
de cada una de las sociedades concesionarias con
la administracién concedente, que poco a poco,
ha ido aliviando la presién de algunas de estas
normas a través de acuerdos singulares [...]».

En el Pert, la LGS establece formas societarias
a las cuales se adectan las SPE. Sin embargo,
es necesario establecer criterios claros y concre-
tos para distinguir entre una modalidad u otra
prevista en la LGS, y, a partir de ello, verificar
cudles de los tipos legalmente habilitados por
este marco normativo, resultan los mds eficien-
tes para el funcionamiento de las SPE.

3.2. las partes del contrato de promocién
de la inversion privada y la necesidad de
contar con una sociedad de propoésito
exclusivo para efectos de la ejecucion de
los proyectos

No se puede contar con una idea certera sobre
el régimen legal de las SPE, si previamente no
tenemos una definicién de la naturaleza juridi-
ca de los contratos administrativos que la sus-
tentan. En efecto, es necesario que se identifi-
quen a las partes que celebran estos contratos,
lo cual es un aspecto distintivo con respecto a
los actores que participan en este.

A propésito del andlisis de las partes en el con-
trato de concesion de servicios publicos y que
también resulta vélido para el caso de la legis-
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lacién peruana que ha optado por un modelo
genérico de contrato de APP, en el que la con-
cesién de servicios publicos es una especie de

aquel, Pérez Hualde (2017: 95) senala sobre
las partes del contrato:

Podemos sintetizar precisando que el contrato de
concesion de SB, en tanto contrato administrati-
vo, posee —como sefialamos— solo dos partes
claramente diferenciada: ‘concedente y conce-
sionario’. Esto es asi, sin perjuicio de la presencia
de otros sujetos activos participantes en la rela-
cién juridica sobre la que transita el contrato y
que encuentra su fuente en la relacién publica
que caracteriza al SP que es su objeto. En otras
palabras, observamos la presencia de las «partes»
contractuales y la de otros sujetos que ejercen
en ese dmbito facultades propias, de las que se
hallan investidas por las constituciones, nacional
y provinciales —seguin los casos—, y las leyes en
virtud de la regulacién de esa relacién que tiene
por finalidad la efectiva realidad de la garantia
constitucional.

Tal como se ha senalado, en nuestra legislacién
no existe una definicién expresa de los con-
tratos de promocién de la inversién privada.
En el marco del Decreto Legislativo 1362, en
la actualidad se cuenta con una legislacién de
APP vy de sus diversas modalidades, entre las
cuales se encuentra el contrato de concesidn.
En realidad, el legislador peruano ha optado
por un enunciado general no exento de criti-
cas, en el que se permite la adopcién de una
serie de modalidades contractuales a partir de
una normativa general de APP.

Lo expuesto se encuentra reconocido en el ar-
ticulo 21 del Decreto Legislativo 1362 en los
siguientes términos:

«Articulo 21.- Contratos de asociacién publi-
co-privada

21.1. El contrato que se celebra para desarrollar
un proyecto bajo la modalidad de asociacién
publico-privada constituye titulo suficiente para
que el inversionista haga valer los derechos que

127

Richard Martin Tirado

dicho instrumento le otorga frente a terceros; en
especial, los mecanismos de recuperacion de las
inversiones y los beneficios adicionales expresa-
mente convenidos, pudiendo incluir servicios
complementarios.

21.2. El inversionista puede explotar los bienes
objeto del contrato de asociacién puiblico-priva-
da, directamente o a través de terceros, mante-
niendo en todo momento su calidad de tnico
responsable frente al Estado peruano. Sin per-
juicio de lo anterior, los proyectos de asociacién
publico-privada que recaigan sobre bienes publi-
cos, no otorgan al inversionista un derecho real
sobre los mismos.

21.3. El inversionista no puede establecer unila-
teralmente exenciones en favor de usuario algu-
no, salvo lo establecido por ley expresar.

El referido articulo alude actividades que se ex-
presan en este tipo de contrato, pero no define
en que consiste el contrato de APP. Como con-
secuencia de ello, se puede concluir lo siguiente:

e Se constata la falta de una definicién uni-

voca de aquello que constituye un contrato
de APP. El precepto legal antes senalado
no nos permite conocer con certeza en que
supuestos opera este tipo de relacién con-
tractual. En realidad, al establecerse una
formula genérica como la resenada en el
articulo 21 del Decreto Legislativo 1362,
lo que termina ocurriendo es que no se co-
nocen los elementos que definen a un con-
trato bajo esta modalidad.

No es posible efectuar una identificacién de
los elementos tipicos del contrato de APP.
Ello se corrobora con una lectura atenta del
articulo 21 del Decreto Legislativo 1362,
pues en este precepto legal se alude a una
modalidad contractual, pero no se precisa
en qué casos corresponde establecer que
nos encontramos ante este tipo de contra-
tos. Si bien puede ser de utilidad prictica
contar con un «contrato genérico» de APP,
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ello no deja de generar problemas por care-
cer de pardmetros objetivos.

En algunos casos se constata una superpo-
sicién entre los diversos contratos tipicos
preexistentes o incluso esta generalidad del
contrato de APP, nos permite considerar
al interior de esta categoria a la concesién,
asociacién en participacién, contratos de
gerencia, contratos de riesgo comparti-
do, contratos de especializacién, asi como
cualquier otra modalidad contractual per-
mitida por ley.

Una cabal comprensién de la naturaleza juri-
dica del contrato de APP en el Pert nos exige
acudir a la triple dimensién que acompana a
estos contratos, como son el procedimiento,
acto y contrato en si mismos considerados.
Ello se explica porque nos encontramos ante
un procedimiento de seleccién de un inver-
sionista, un acto de otorgamiento del titulo
habilitante a favor de los postores seleccio-
nados y a la posterior calificacién como su-
jeto contratante por parte del inversionista
constituido en una SPE.

El contrato de APP es el resultado de actua-
ciones desde el procedimiento de seleccién,
el acto administrativo de otorgamiento de
la buena pro en favor del adjudicatario que
le permite a este dltimo, contar por un
tiempo determinado con una habilitacién
legal para desarrollar y/o gestionar un ser-
vicio o infraestructura publica. Y, por dlti-
mo, Nos encontramos ante un contrato ad-
ministrativo pactado entre el Estado y una
SPE, en virtud del cual esta asume, a su
cuenta y riesgo, las obligaciones y derechos
derivados del contrato.

La triple dimensién que se genera en este
tipo de proyectos ha hecho que la doctrina
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defina al contrato derivado de los proce-
sos de promocién de la inversién privada,
como la relacién celebrada entre el Estado
y una SPE, en virtud del cual esta dltima
asume a su cuenta y riesgo, en el marco del
principio del equilibrio financiero, el cum-
plimiento de las obligaciones derivadas del
contrato y el derecho a obtener la tarifa
pactada, en el plazo y segtin las condiciones
legales y reglamentarias del instrumento le-
gal de adjudicacién.

En esta parte del trabajo, resulta muy util des-

pejar algunas dudas sobre el alcance de las re-

laciones que se establecen entre las partes con-

tratantes, en los siguientes términos:

En primer lugar, nos encontramos ante una
relacién compleja, pues se asume que existe
un contenido contractual y otro de cardcter
reglamentario entre las partes contratantes.
Ello se refleja en derechos y obligaciones
aplicables a los sujetos contratantes. Este
argumento no es superficial, tiene enor-
mes implicancias en la préctica, pues de-
termina, de una forma u otra, el disefio del
contrato. A partir de este doble sentido de
la relacién, se ha afirmado que estos con-
tratos tienen un caracter complejo, pues,
en muchos aspectos, se advierten cldusulas
que en esencia son normativas, y otra que
son de contenido netamente contractual.
En la actualidad y dada la evolucién del
marco regulatorio aplicable a los referidos
contratos, ya no resulta necesario que este
marco normativo se incorpore en forma
expresa en los contratos, pues ellos operan
por mandato legal y en algunos supuestos
por una expresa remisién del contrato a la
normativa aplicable.

En segundo lugar, el contrato constituye
una relacién juridica principal, que se de-
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riva de actuaciones administrativas previas
que, luego de transitar por un procedimien-
to de seleccidn y el acto de otorgamiento de
la buena pro, determinan la celebracién de
un contrato de APP. Como consecuencia
de todas las actuaciones previas, la ulterior
celebracién del contrato determina una re-
lacién juridica principal y, a partir de ella,
la celebracién de relaciones contractuales
accesorias, como los contratos de garantia,
seguridades, usufructo, uso, arrendamien-
to, superficie, prenda, hipoteca u otros, que
solo tienen efecto en funcién de la validez y
vigencia del contrato principal.

En tercer lugar, nos encontramos ante un
contrato personalisimo o intuitu persone, en
que cobran una vital importancia las carac-
teristicas de cada parte contratante. Por ello,
es necesario que, en este tipo de contratos, se
considere que, a diferencia de otros sujetos
que participan en la contratacion estatal, es
relevante conocer ex ante y durante la ejecu-
cién contractual con quién se encuentra vin-
culado el Estado en calidad de contraparte.

Reiteramos que este aspecto se identifica con
mayor claridad si se evaltian las actuaciones
desde la perspectiva del procedimiento que
acompana a la seleccién del postor, el titulo
habilitante que se manifiesta con el otorga-
miento de la buena pro en favor de un postor,
y, finalmente, la constitucién de una SPE, para
actuar en calidad de contraparte del Estado.
Pues bien, ello implica que, en el trinsito a esta
conversién en una SPE, se ﬁjen requisitos que
le otorgan una determinada identidad a esta
persona juridica y que nos obligan a establecer
decisiones o caracteristicas especiales, de cara a
un contrato administrativo de largo plazo.

Tal como se ha establecido, la SPE, que se cons-
tituye para efectos de la ejecucién del contrato,
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tiene caracteristicas especiales que la hacen di-
ferente a cualquier otro modelo societario. Ello
no es un tema accesorio, pues debe tenerse en
cuenta que el adjudicatario de la buena pro
y la ulterior constitucién de una SPE para la
ejecucion del contrato cuentan con unas notas
personalisimas. En tal sentido, no es admisible
que se modifique unilateralmente la estructura
del capital social de la SPE o se pretenda ce-
der la posicién contractual de la SPE, adoptar
acciones de reorganizacién societarias, subcon-
trataciones u otros modos de alteracién del su-
jeto de la relacién contractual, sin el consenti-
miento de la contraparte estatal.

* En cuarto lugar, nos encontramos ante un

contrato constitutivo de derechos y obliga-
ciones para las partes, pues, una vez celebra-
da la relacién contractual, se activaran dere-
chos y obligaciones para las partes. Como se
ha sefialado, el acto del otorgamiento de la
buena pro genera un titulo habilitante en fa-
vor del adjudicatario, que, en rigor, no tiene
un contrato formalizado, pero que —a par-
tir de esta habilitacién— tiene un derecho
exclusivo por el periodo del futuro contrato
a la explotacién de la actividad.

A partir de este escenario, al adjudicatario de
la buena pro, antes de constituirse en una SPE,
se le abren las puertas del mercado financiero,
pues ya tiene en firme un titulo habilitante.
Hasta antes de obtener la condicién de adju-
dicatario solo tenfa una simple expectativa. El
otorgamiento del titulo habilitante convierte a
esta expectativa en un derecho en exclusiva, el
cual se materializa con la celebracién del res-
pectivo contrato.

No obstante, se debe estar muy atento a la
fase de cierre y celebracién del contrato, pues
se han presentado numerosos casos a nivel
de proyectos en experiencias comparadas, asi
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como en casos nacionales en los que —a pesar
de haberse adjudicado la buena pro— el Esta-
do, a posteriori de esta decisidn, se ha negado a
celebrar el respectivo contrato.

Frente a esta circunstancia, es indudable que,
en funcién de los mecanismos de proteccién
que resultan aplicables a los inversionistas y
pese a no existir un contrato formalmente ce-
lebrado entre las partes, se puede invocar bene-
ficios en favor del inversionista (como confian-
za legitima, trato discriminatorio, etcétera), en
los que se pone de manifiesto la postura con-
traria a la accién unilateral del Estado.

Queda claro, entonces, que estamos ante un
supuesto de responsabilidad del Estado que,
en funcién de la oportunidad en la que se
determine su negativa a contratar con el ad-
judicatario posteriormente organizado bajo la
forma de una SPE, serd materia de reglas de
responsabilidad pre- o poscontractual y a la
eventual obligacién de pagar indemnizaciones
por parte del Estado.

* En quinto lugar, nos encontramos ante un

contrato sujeto a un régimen juridico par-
ticular, pues se trata de un contrato admi-
nistrativo, que, por su propia naturaleza, se
encuentra sometido a las reglas de derecho
publico. Asi, se podra advertir la existencia
de potestades administrativas que se reflejan
en la aplicacién del ius variandi, reversion,
rescate, revocacion, interpretacién contrac-
tual, caducidad, intervencién, etcétera.

En sexto lugar, estamos ante la presencia de
un contrato que no supone la transferencia
de activos o de una infraestructura estatal,
pues, en este tipo de relacién contractual,
solo se cede la explotacién del servicio y el
uso de la infraestructura por un tiempo de-
terminado. Una vez terminada la relacién
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contractual por el cumplimiento del plazo
o del objeto del contrato, o concluida en
forma anticipada el contrato, los bienes in-
tegrantes de esta son devueltos al Estado.
Se trata de un contrato en el cual no se cede
la titularidad.

En sétimo lugar, y por ello no menos im-
portante, nos encontramos ante un contra-
to de cardcter temporal, en la medida en
que se trata de la ejecucién de proyectos
sometidos a una temporalidad, al término
del cual se debe retomar la gestién a manos
del Estado, salvo que este opte por licitar y
entregar su gestién nuevamente a terceros.
Se trata de un contrato de largo plazo, en el
cual se pacta el cumplimiento de derechos
y obligaciones durante un periodo de tiem-
po. A diferencia de otro tipo de modalida-
des contractuales, el plazo es un elemento
esencial del contrato y, por definicién, no
puede ser pactado en forma discrecional.

3.4. Los sujetos parte del contrato
3.4.1ElEstado

Las partes que suscriben el contrato derivado
de los procesos de promocién de la inversién
privada, que usualmente en el Pert se someten
al Decreto Legislativo 1362 y a sus diversas mo-
dalidades contractuales, son el Estado y la SPE.

En representacién del Estado, participa una
entidad que forma de la estructura de la orga-
nizacién estatal. Es decir, es la Administracién
Publica, responsable de la infraestructura o de
la titularidad del servicio publico, la cual debe
decidir qué proyectos son los adecuados para
ser entregados al sector privado.

La entidad debe contar expresamente con la
competencia para celebrar el contrato. Par-
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tiendo de esta atribucidn especifica, este suje-
to puede ser una entidad que forma parte del
gobierno nacional, regional o local, o la enti-
dad a la cual se le haya asignado competencia
mids alld de ser parte de un determinado nivel
de gobierno. Este tema tiene enormes impli-
cancias desde el punto de vista practico, pues,
al analizar la intervencién de los organismos
reguladores en las controversias arbitrales que
se derivan de los contratos, una de las dificul-
tades que se nos presentan para admitir su in-
tervencion, es como superar el hecho objetivo
que esta entidad no suscribe el contrato y, por
ende, no califica como parte signataria y, me-
nos aun, como parte no signataria debido a su
rol de entidad regulatoria y, finalmente, que su
incorporacién a los procesos arbitrales como
parte coadyuvante de la entidad es contraria a
su garantia de actuacién en términos de inde-
pendencia, imparcialidad y neutralidad.

3.4.2 la sociedad de propositos especiales

Se entiende por una SPE a la persona juridica
que, por su cuenta y riesgo, se obliga con la
entidad estatal a construir y mantener, operar,
gestionar o, simplemente, construir y conser-
var las actividades comprometidas en el marco
del proyecto. Las obligaciones que asumen las
SPE pueden ser una o varias de las actividades
mencionadas. En general, la SPE estd facultada
para ejecutar todas aquellas actividades que no
le estén prohibidas por la ley o el contrato, y
que sean necesarias por su adecuada ejecucion.

Como se ha senalado, el procedimiento de
seleccién concluye con la adjudicacién de la
buena pro en favor de uno de los postores par-
ticipantes. Ello se determina por un acto ad-
ministrativo de otorgamiento del titulo habili-
tante, mediante el cual se efecttia la aceptacién
de la oferta. En forma posterior a estas actua-
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ciones, se producira el cierre y celebracién del
contrato, lo que, a su vez, originard la formali-
zacién del contrato.

Con el cierre y celebracién del contrato se for-
maliza la relacién contractual del Estado en
su rol de entidad y de la SPE constituida para
efectos del proyecto. El contenido de la rela-
cién contractual se realiza con la suscripcién
del referido contrato por la entidad y el inver-
sionista, fijindose las condiciones contractua-
les, que regirdn para las partes durante un de-
terminado periodo.

Rufidn (2018: 82) senala, a propdsito de la exi-
gibilidad en el caso de Chile de determinados
requisitos para el funcionamiento de las socie-
dades concesionarias:

[...] Normalmente, la legislacién internacional
sobre concesiones exige que se forme una so-
ciedad ad hoc, creada por los promotores del
proyecto en el pais que convoca la concesién
y regida por la legislacién del Estado donde se
sittia la concesién, independientemente de la
nacionalidad de los promotores o adjudicata-
rios. Debido a que con frecuencia a las licita-
ciones se presentan consorcios formados por
varias empresas que tienen personalidad ju-
ridica distinta, la sociedad concesionaria serd
una nueva sociedad cuyos socios son los que
formaron el consorcio adjudicatario, ligados
entre si por algin tipo de vinculos anterior a
la formacién misma de la sociedad».

Mis adelante, Rufidn (2018: 83) agrega:

«Las razones para crear un vehiculo especifico
para desarrollar un proyecto de concesiones son
de variada naturaleza, pero bdsicamente son
razones juridicas relacionadas con los proce-
sos de contratacién publica; comerciales, para
aislar las responsabilidades de la sociedad de
las otras actividades de sus accionistas; y finan-
cieras, para facilitar el aislamiento de los flujos
financieros de la sociedad relacionados con el
proyecto».
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En forma especifica, el articulo 3 del derogado
texto Unico ordenado (TUQO) de las Normas
con Rango de Ley que Regulaban la Entrega
en Concesién al Sector Privado de las Obras de
Infraestructura y de Servicios Publicos, apro-
bado mediante el Decreto Supremo 060-96-
PCM, indicaba:

«Articulo 3.- Entiéndase por Concesién al acto
administrativo por el cual el Estado otorga a
personas juridicas nacionales o extranjeras la
ejecucion y explotacién de determinadas obras
publicas de infraestructura o la prestacién de
determinados servicios publicos, aprobados pre-
viamente por la Promcepri, por un plazo estable-
cido» (las cursivas son mifas).

Por otra parte, el articulo 5 del Reglamento del
Decreto Legislativo 1362, aprobado por el De-
creto Supremo 240-2018-EF establece:

«Articulo 5.- Definiciones:

Los siguientes términos tienen los significados
que a continuacién se indican.

14. Inversionista: Es la persona juridica que como
resultado de participar en el proceso de promocién
como proponente o postor, resulta adjudicatario
de la buena pro, y suscribe el Contrato de APP o
PA con la entidad publica titular del proyecto»

En la primera versién del contrato estdndar de
asociaciones publico-privadas presentado por
Proinversién, en noviembre de 2019, se indica
como una nota al modelo lo siguiente:

«2. De conformidad con lo dispuesto en el ar-
ticulo 5 del Decreto Supremo 240-2018-EF,
en este modelo de contrato estindar de asocia-
cién-publico-privada se emplea el término In-
versionista para referirse a la persona juridica que
como resultado de participar en el proceso de
promocién como proponente o postor, resulta
adjudicatario de la buena y suscribe el contrato
de APP con la entidad pubica titular del proyec-
to. El término inversionista podra ser sustituido
por concesionario, contratista, o cualquier otro
termino que resulte pertinente de acuerdo con
el tipo contractual a ser implementado, el cual
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deberd ser determinado por la entidad publica
titular del proyecto con base a las especificidades
del proyecto a ser desarrollado».

En nuestro pais, la contraparte contractual es
siempre una persona juridica, a la que se de-
nomina «sociedad», por lo que un consorcio o
una asociacién en participacion no calificarian
como tal en los términos de la LGS, a diferen-
cia de lo senalado en la Ley de Contrataciones
del Estado, en que se permite que el contra-
tante sea adicionalmente una persona natural
e incluso que integre un consorcio, tanto de
personas naturales y/o juridicas.

Esta diferencia encuentra su sustento en que
la generalidad de los proyectos de gestién de
servicios publicos y/o de desarrollo de infraes-
tructura publica que son entregados por el Es-
tado a un inversionista privado suponen altos
niveles de inversién y financiamiento por parte
de este dltimo. Ello no necesariamente sucede
en las relaciones contractuales que se realizan
en el marco de la Ley de Contrataciones del
Estado, pues, en aplicacién de esta norma, el
Estado se vincula con un agente privado para
que este brinde desde la prestacién de servicios
individuales —para lo cual no existe necesa-
ria justificacién para exigir la presencia de una
persona juridica como contraparte del Esta-
do— hasta la construccién de una infraestruc-
tura, lo cual nunca involucrard su gestién.

Otro factor que justifica la existencia de una
persona juridica en calidad de sociedad es que
este tipo de contratos constituyen relaciones
juridicas de largo plazo, en las que dificilmente
pueda responder una persona natural en fun-
cién de la temporalidad del proyecto.

3.4.2 Elrol del operador

Segtin lo senalado, puede indicarse que el ope-
rador del contrato es un tercero que en algunos
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casos forma parte de la estructura societaria de
la empresa como especialista en las actividades
propias del proyecto, a quien se le ha encarga-
do determinadas actividades que requieren de
una alta especializacién técnica, para cumplir
con las obligaciones derivadas del contrato.

Es importante advertir la necesidad que se deli-
mite en forma precisa en los contratos, el rol del
operador y se diferencie su actuacién con respec-
to del asesor. Se han presentado casos en los que,
por una deficiente regulacién del contrato, se ha
confundido el rol del operador con el asesor. Ello
es de vital importancia, pues la figura del opera-
dor es esencial para el desarrollo del proyecto, a
diferencia del asesor que es sustituible.

Cuando no se entiende bien la figura del ope-
rador, se pueden presentar complicaciones en la
ejecucion del contrato, pues el operador es el su-
jeto que concentra la especializacién para el cabal
cumplimiento de las obligaciones contractuales.

El tema es muy sensible, pues no basta identi-
ficar al contrato como un simple negocio eco-
némico-financiero en el cual solo sea necesario
tener recursos disponibles para la ejecucién del
proyecto, sino también es importante que se
tenga un operador especializado para el desa-
rrollo y cumplimiento del objeto del contrato.

No es extrano, por ello, que en gran parte de
los proyectos sometidos a las reglas de APP en
general y de los contratos modales, se exija la
participacién de un operador especializado
que nos garantice que la ejecucién del proyecto
estd en manos de una organizacién acreditada
en el desarrollo de las actividades involucradas.
No basta, pues, en este tipo de proyectos ase-
gurar el financiamiento del mismo.

En contraposicién al rol del operador, nos en-
contramos con la figura del asesor. Este ulti-
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mo no es parte de la relacién contractual y no
forma parte de la calificacién efectuada para
la seleccién del adjudicatario de la buena pro.
En consecuencia, su admisién, permanencia y
sustitucion, por otro de iguales o mejores con-
diciones, no afecta la ejecucién del contrato.
Una situacién distinta se presenta en el opera-
dor, cuya participacién es intrinseca al contra-
to y que, usualmente, integra la estructura de
la sociedad como una exigencia indispensable
para la celebracién y ejecucién del contrato.

3.4.3 La participacion de los organismos
reguladores

Los organismos reguladores no son parte de
la relacién juridica que nace del contrato. Sin
embargo, producto de la redefinicién de los
roles del Estado, se encuentran facultados le-
gal y contractualmente para incidir de manera
intensa y permanente durante la ejecucién de
este. Ello no los habilita a suscribir el contrato
en calidad de partes contratantes.

No se puede admitir, entonces, que los organis-
mos reguladores celebren contratos derivados
de los procesos de promocién de la inversién
privada, pues formalmente estas entidades han
sido creadas para fines y propésitos especifi-
cos. En rigor, no pueden ser reconocidos como
partes contratantes (o en materia de solucién
de controversias como partes signatarias).
Tampoco es vélido admitir su reconocimien-
to como partes no signatarias para posibilitar
su intervencion en los procesos arbitrales. La-
mentablemente, este dltimo supuesto ha sido
recogido en la legislacién peruana, por el arti-
culo 56.3 del Decreto Legislativo 1362.

Se puede afirmar con Tassano (2016:111) que:

los organismos reguladores se crean, ademds,
para garantizar un marco institucional de se-
guridad y estabilidad en las reglas de juego y la

inversién. En esa linea, su éxito dependerd del
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entendimiento de las relaciones entre la estruc-
tura del mercado, el diseno de las reglas y los
requerimientos institucionales.

Desde un punto de vista funcional, se puede
entender que la funcién regulatoria se mani-
fiesta en dos componentes que sustentan su
actuacién. Por una parte, se encuentra el com-
ponente econémico, a través del cual la regula-
cién se encarga, principalmente, de regular las
actividades econémicas que se concentran en
monopolios. Asi, ante la ausencia de un equi-
librio natural proporcionado por la competen-
cia, la Administracién Publica (a través de los
organismos reguladores) interviene e impone
reglas que permitan regular el poder econémi-
co que se concentra en grupos determinados.
Por otra parte, existe un componente social
que es también resguardado por la funcién re-
gulatoria. Se entiende, en este tltimo caso, que
en el desarrollo de las actividades econdmicas
se generan consecuencias directas o indirectas
en otros bienes juridicos protegidos por el Es-
tado, siendo la funcién regulatoria la que pro-
tege el bienestar de los ciudadanos que pueden
verse afectado con estas actividades.

En nuestro pais, la Ley Marco de los Organis-
mos Reguladores de la Inversién Privada en los
Servicios Publicos, Ley 27332, en su articulo
2, refiere la naturaleza de los organismos regu-
ladores. Indica:

«Articulo 2.- Naturaleza de los organismos re-
guladores

Los organismos reguladores a que se refiere el
articulo precedente son organismos publicos
descentralizados adscritos a la Presidencia del
Consejo de Ministros con personeria de derecho
publico interno y con autonomia administrati-
va, funcional, técnica, econdmica y financiera».

Si bien en el referido articulo se precisa que
las citadas entidades son organismos publicos
descentralizados, la Sexta Disposicién Transi-
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toria de la Ley Orgdnica del Poder Ejecutivo,
Ley 29158, senala que toda referencia a estos
organismos se entenderd referidas a las entida-
des publicas ejecutoras o especializadas, segin
corresponda. En concordancia con ello, el ar-
ticulo 31 de la citada ley, senala que los or-
ganismos reguladores constituyen organismos
publicos especializados.

En el articulo 32 de la Ley 29158, se establece,
igualmente, que los organismos reguladores se
crean para actuar en dmbitos especializados en
el mercado o para garantizar el efectivo funcio-
namiento de los mercados no regulados.

Asimismo, el articulo 3 de la Ley 27332 esta-
blece las funciones que asumen los organismos
reguladores en los dmbitos de su competencia,
siendo estas las siguientes: a) funcién supervi-
sora, b) funcién reguladora, ¢) funcién norma-
tiva, d) funcién fiscalizadora y sancionadora,
e) funcién de solucién de controversias y f)
funcién de solucién de reclamos de los usua-
rios. Asi, el articulo citado establece:

«Articulo 3.- Funciones

3.1. Dentro de sus respectivos dmbitos de com-

petencia, los organismos reguladores ejercen las

siguientes funciones:
a) Funcién supervisora: Comprende la facultad
de verificar el cumplimiento de las obligacio-
nes legales, contractuales o técnicas por parte
de las entidades o actividades supervisadas, asi
como la facultad de verificar el cumplimiento
de cualquier mandato o resolucién emitida
por el organismo regulador o de cualquier
otra obligacién que se encuentre a cargo de la
entidad o actividad supervisada;
b) Funcién reguladora: Comprende la facultad de
fijar las tarifas de los servicios bajo su dmbito;
¢) Funcién normativa: Comprende la facultad
exclusiva de dictar, en el dmbito y en mate-
ria de sus respectivas competencias, los regla-
mentos, normas de cardcter general y man-
datos u otras normas de cardcter particular

referidas a intereses, obligaciones o derechos
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de las entidades o actividades supervisadas o
de sus usuarios;

d)

Funcién fiscalizadora y sancionadora: Com-
prende la facultad de imponer sanciones
dentro de su dmbito de competencia por el
incumplimiento de obligaciones derivadas de
normas legales o técnicas, asi como las obli-
gaciones contraidas por los concesionarios en
los respectivos contratos de concesidn;

Funcién de solucién de controversias: Com-

e)
prende la facultad de conciliar intereses con-
trapuestos entre entidades o empresas bajo
su dmbito de competencia, entre estas y sus
usuarios o de resolver los conflictos suscita-
dos entre los mismos, reconociendo o desesti-
mando los derechos invocados; y,

£)

Funcién de solucién de los reclamos de los
usuarios de los servicios que regulany.

En el modelo peruano de promocién de la in-
versién privada, se debe distinguir el rol que
cumplen las entidades a cargo de la promocién
de la inversién, como Proinversién y los mi-
nisterios en el caso del Gobierno nacional, con
respecto al rol que le compete desarrollar a los
organismos reguladores. En efecto, las agencias
de promocién se encargan de encaminar los
procesos de promocién de este tipo de inver-
siones. Para ello, es necesaria la coordinacién
con diversas entidades de la administracién
publica, entre las cuales necesariamente se en-
cuentran los organismos reguladores.

Las atribuciones de los organismos reguladores
se observan en las etapas previas al contrato y/o
la inversidn, la etapa de ejecucién contractual
y/o ejecucién de las inversiones, y la etapa de
posinversién durante la vigencia de los contra-
tos de promocién de la inversién privada.

En realidad, los organismos reguladores surgen
como consecuencia del nuevo rol del Estado, en
el que se manifiesta la intervencién administra-
tiva sobre las relaciones de los particulares, para
controlar el poder derivado de una situacién de
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monopolio natural y de corregir las externalida-
des que influyen en los costes de la actividad que
no estén directamente relacionados con la mis-
ma. No obstante, no existe justificacién legal para
otorgarles la condicién de parte contratante.

4. REQUISITOS EXIGIBLES A LAS SOCIEDA-
DES DE PROPOSITO ESPECIAL

4. La SPE debe tener un objeto social exclusivo

A diferencia de las sociedades anénimas tradi-
cionales que contemplan un estatuto abierto y
general para el desarrollo de todo tipo de ac-
tividades, en el caso de las SPE se debe exigir
una «exclusividad» del objeto social, para dotar
a este tipo de organizaciones de un sentido de
especialidad y delimitacién de sus operaciones.
Igualmente, ello nos sirve para facilitar los me-
canismos de supervisién del contrato por parte
de los organismos reguladores.

No resulta un tema adjetivo la exigencia de
contar con un objeto exclusivo por parte de
una SPE. En realidad, ello es una consecuencia
del conjunto de derechos y obligaciones a las
que se ha comprometido el inversionista, de
modo tal que, en principio, solo se deberian
realizar a través de la SPE aquellas actividades
que son propias del giro u objeto social.

Segtin lo sefalado, el objeto social de la SPE
deberd indicar en forma especifica y concreta
su rol en el contrato a efectos de delimitar el
ejercicio de sus respectivos derechos y obliga-
ciones. Por ello, es importante que se obligue a
que la SPE incorpore, en su denominacién, su
calidad de contraparte del respectivo contrato
celebrado con el Estado, para cuyo efecto se
agregard a su denominacién un nombre que
permita identificarla con certeza, como una so-
ciedad de propésito especial.
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En el supuesto de no establecerse un objeto
social especifico por parte de la SPE, se puede
terminar generando una distorsién en el desa-
rrollo de sus actividades y, lo que es mds grave
aun, una afectacion de sus flujos econémicos.

Ello no quiere decir que la SPE se encuentre li-
mitada en el desarrollo de diversas actividades.
Por el contrario, en la medida en que el propio
estatuto lo permita y se tenga claramente de-
terminado el objeto de la SPE, es posible desa-
rrollar otras actividades como los medios que
sirvan para alcanzar el objeto social establecido
para el desarrollo del proyecto. Lo importante
es que, a través de un adecuado control de sus
flujos, la administracién de los ingresos pro-
pios del giro del negocio, asi como de la aplica-
cién de reglas de contabilidad regulatoria, no
se termine afectando el funcionamiento de la

SPE.

En la medida en que el cumplimiento del ob-
jeto social de la SPE se encuentre claramente
establecido, es viable que se desarrollen acti-
vidades accesorias o complementarias, siempre
y cuando estas actividades no se confundan o
generen subsidios cruzados con otras, pues ello
afectarfa el giro del negocio. De ocurrir este
ltimo supuesto, se podrian generar problemas
de gestién en la SPE y generar las alertar regu-
latorias sobre el proyecto.

La exigencia de un objeto social exclusivo en
el caso de las SPE no es un tema ajeno en la
legislacién nacional. Por ejemplo, en el caso
de las empresas de intermediacién laboral,
las administradoras de fondos de pensiones
(AFP) o en el caso de las entidades bancarias
y financieras, la ley exige que este tipo de
sociedades se constituyan bajo la forma de
sociedad anénima y tengan un objeto social
exclusivo.
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En la primera versién del contrato estandari-
zado de APP presentado por Proinversién en
noviembre de 2019, se establece, en el numeral
6.1.b, como un requisito a cumplir por el in-
versionista a la fecha del cierre comercial, que el
estatuto de la sociedad contenga como minimo:

«6.1. Requisitos del inversionista

i. El objeto social se debe circunscribir exclusi-
vamente a la ejecucion del objeto del contrato».

4.2.laadopcion por parte de laSPE de unade las
formas societarias reguladas en laLey Gene-
ral de Sociedades

En nuestro ordenamiento juridico la sociedad
andénima suele ser la forma mds utilizada para
la constitucién de una SPE. La LGS le dedica
uno de sus cinco libros, estableciendo en for-
ma adicional dos formas especiales, como las
sociedades anénimas abiertas y las sociedades
anénimas cerradas.

Segtin Hundskopf (2021: 48),
estas modalidades especiales pertenecen en rea-
lidad a una sola forma societaria buscando con
ello una mayor versatilidad y adecuacién. Se
resalta en algunos casos su cardcter personalis-
ta a través de las sociedades anénimas cerradas
o familiares, con limitaciones a la libre transfe-
rencia de acciones (entre otras caracteristicas), y
en otros casos, se establece una preponderancia
meramente capitalista donde la affectio societatis
se ve relegada para realizar de forma mds rdpida
su transaccién en el mercado bursdtil, que es lo
que ocurre con las sociedades andnimas abiertas.

En el esquema general de la sociedad anénima
ordinaria y de las dos formas especiales esta-
blecidas por el legislador, no se advierte que
la LGS nos otorgue respuestas definitivas con
respecto a las dificultades que se nos presen-
tan para la constitucién y funcionamiento de
la SPE. En efecto, la sociedad anénima abierta
se encuentra disefiada para ser una cabal ex-
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presién de una sociedad de capitales y, en este
contexto, deberfa ser la forma societaria mas
adecuada para canalizar el funcionamiento de
una SPE. Sin embargo, la realidad nos demues-
tra que la SPE no opera como una tipica socie-
dad de capitales, en la medida en que existen
obligaciones que se deben cumplir debido a la
singularidad de sus actividades.

Por otra parte, la sociedad anénima cerrada no
encaja en forma natural en el espacio disefiado
para el desarrollo de una SPE, pues por man-
dato legal se encuentra excluida del mercado
de valores, y a lo cual se le debe agregar la exis-
tencia de restricciones con respecto al ndimero
de socios, a la libre transferencia de las acciones
y a otros supuestos, todo lo cual nos acerca més
a la légica de una sociedad de personas.

En el Per, el diseno de la LGS permite la cons-
titucién de un modelo general u ordinario de
sociedad andnima, a la cual es posible aplicar las
disposiciones contenidas del articulo 50 al 233
de esta ley. Asimismo, contempla la existencia
de dos formas o modalidades especiales de so-
ciedades anénimas, como la sociedad anénima
abierta y la sociedad anénima cerrada.

En aplicacién del principio de autonomia de
la voluntad de los socios fundadores de una so-
ciedad y siempre que ello no se encuentre limi-
tado en las bases administrativas y en las esti-
pulaciones contractuales, es factible constituir
una SPE que opere bajo supuestos distintos a
los requisitos establecidos, tanto para la socie-
dad anénima abierta como para la cerrada.

En tal sentido, se deberd cumplir con las for-
malidades previstas en las disposiciones gene-
rales exigidas para toda sociedad regulada por
la LGS y con las regulaciones propias de las
sociedades anénimas.
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4 3. la sociedad debe estar sometida a la legisla-
cién nacional

La SPE deberd ser constituida en el Perd y so-
meterse al ordenamiento juridico nacional y a
los tribunales y leyes del Pera.

En las bases aplicables a los procedimientos de
seleccién, deberd obligarse a que la SPE se en-
cuentre sometida a la legislacién peruana.

La razén que justifica el sometimiento a la
legislacién no solo se asocia al cardcter admi-
nistrativo de los contratos que se celebran en-
tre el Estado y la SPE, sino al hecho de que la
operacién contractual se sustenta en la gestién
indirecta de obras publicas de infraestructura
y de servicios publicos cuya titularidad es del
Estado peruano.

4 4. la SPE debe constituirse en una nueva organi-
zacién empresarial

Para el inicio efectivo de las actividades de la
SPE, serd indispensable constituir una socie-
dad anénima segtin la LGS.

Se ha afirmado que la SPE deberd adoptar
cualquiera de las formas aplicables a la socie-
dad anénima reguladas en la LGS, con los re-
quisitos que caso por caso en funcién de los
proyectos se exigen a los inversionistas en las
bases y en los respectivos contratos de promo-
cién de la inversién privada.

En tal sentido, la organizacién de la sociedad de-
ber4 seguir las reglas previstas en la LGS, que, en
el caso del Perti, adopta un modelo estandarizado
de sociedad anénima y dos formas especiales de
aquella, como la sociedad anénima abierta y la
sociedad anénima y la sociedad anénima cerrada.

En el presente articulo nos concentraremos en
el andlisis de las dos formas especiales que se
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regulan en la LGS, pues es precisamente en
estos supuestos en los que tenemos mayores
dificultades para la constitucién y funciona-

miento de la SPE.

La sociedad andnima abierta

Segti el articulo 249 de la LGS, existen requisi-
tos formales para la constitucién de una socie-
dad andénima abierta.

Este tipo de sociedades se concibe para socie-
dades de participacién masiva en su acciona-
riado y tiene una gran incidencia de mecanis-
mos de control externos, fundamentalmente
de parte de la Superintendencia de Mercado de
Valores (SMV). En tal sentido, segtin el articu-
lo 249 de la referida LGS, la sociedad anénima
es abierta si se cumplen previamente con una o
mids de las siguientes condiciones:

1. Hizo oferta publica primaria de acciones u
obligaciones convertibles en acciones.

2. Tiene mas de 750 accionistas.

3. Misdel 35 % de su capital pertenece a 175
0 mds accionistas, sin considerar dentro de
este numero aquellos accionistas cuya te-
nencia accionaria o individual no alcance
al dos por mil o exceda del 5 % del capital.

Se constituye como tal.

5. Todos los accionistas con derecho a voto
aprueban por unanimidad la adaptacién a
este régimen.

Entre las normas propias de la sociedad anéni-
ma abierta, pueden destacarse:

e La solicitud de convocatoria por los accio-
nistas: El 5 % de los accionistas pueden soli-
citar que se convoque a junta. Si no se atien-
de la solicitud, la convocatoria la efectuari la

SMV (articulo 255 de la LGS).
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El derecho de concurrencia a la junta: Solo
participan en la Junta General los accionis-
tas con acciones con derecho a voto cuyas
acciones estdn inscritas en la sociedad ané-
nima abierta con diez dias de anticipacién

(articulo 256 de la LGS).

Quérum y convocatoria: El quérum de la
sociedad anénima abierta para las juntas
es, en primera convocatoria, el 50 % de
acciones suscritas con derecho a voto. En
segunda serd de 25 % y en tercera convoca-
toria serd cualquier niimero. Los acuerdos
se adoptan por la mayoria de las acciones
presentes; sin que sea posible exigir un
quérum mayor o mayorias mds altas (arti-

culo 256 de la LGS).

Estipulaciones no vilidas: No son vilidas
las estipulaciones del pacto social o del es-
tatuto de la sociedad anénima abierta que
contengan:

Limitaciones a la libre transmisibilidad de
las acciones.

Cualquier forma de restriccion a la nego-
ciacién de las acciones.

Un derecho de preferencia a los accionis-
tas de la sociedad para adquirir acciones en
caso de transferencia de estas (articulo 254

de la LGS).

Aumento de capital sin derecho preferen-
te: Pueden acordarse aumentos de capital
por nuevos aportes, suprimiendo el dere-
cho de suscripcién preferente siempre que
el acuerdo cumpla con los requisitos legales
y cuente con el voto del 40 % de las accio-
nes con derecho a voto (el porcentaje puede
ser menor si las acciones creadas sean objeto
de oferta publica), y que al acuerdo no estd
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destinado a mejorar directa o indirectamen-
te la posicién accionaria de algin o algunos
accionistas (articulo 259 de la LGS).

Auditoria externa anual: A diferencia de la
sociedad anénima cerrada, en que la audi-
toria es facultativa, este tipo de sociedad se

encuentra sujeta a auditoria externa anual
obligatoria (articulo 260 de la LGS).

Derecho de informacién fuera de la junta:
Deberd proporcionarse la informacién que
le soliciten, fuera de junta, los accionistas
que representen no menos del 5 % del ca-
pital pagado, siempre que no se trate de
informacién reservada o de asuntos cuya
divulgacién pueda ocasionar dano a la so-

ciedad (articulo 261 de la LGS).

Derecho de separacién: Los accionistas tie-
nen derecho a separarse si no votaron a fa-
vor del acuerdo para excluir sus acciones de
Registro Publico del Mercado de Valores
(articulo 262 de la LGS).

La sociedad anonima cerrada
El articulo 234 de la LGS establece puntual-

mente:

La sociedad anénima puede sujetarse al régimen de
la sociedad anénima cerrada cuando tiene no mds
de veinte accionistas y no tiene acciones inscritas
en el Registro Publico del Mercado de Valores. No
se podrd solicitar la inscripcién en dicho registro
de las acciones de una sociedad anénima cerrada.

De optarse por un modelo de sociedad anéni-

ma cerrada, se deberd tomar en cuenta al mar-

gen de los aspectos operativos inherentes a esta
sociedad, que existe un limite formal o tope de
asociados, que en el presente caso no pueden
exceder de veinte.

Es importante sefalar que este tipo de socie-
dad se caracteriza por los siguientes aspectos.
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Tiene una estructuracién simple con deter-
minados matices propios de las sociedades
de personas.

El capital social se concentra en un niimero
reducido de accionistas, para fomentar un
adecuado control de la organizacion.

Requiere la presencia de un niimero de ac-
cionistas no menor de dos y no mayor a
veinte y no tener acciones inscritas en el

Registro Pablico del Mercado de Valores.

Existe un derecho de adquisicién preferen-
te, salvo que exista una disposicién contra-
ria en el estatuto.

La existencia de un directorio es opcional,
pudiendo operar sin este érgano.

Las funciones del directorio pueden ser
transferidas a la gerencia general.

La decisiéon de contar o no con directorio
dependerd en el fondo del niimero de ac-
cionistas que conformen la sociedad.

El estatuto puede contemplar otras cau-
sales de exclusion de los socios distintas o
complementarias a las previstas en la LGS.

Se puede establecer estatutariamente la ne-
cesidad que la sociedad autorice la transfe-
rencia de acciones a terceros.

Se puede limitar la representacién de un ac-
cionista a otro o a su cényuge o ascendiente
o descendiente del primer grado (opcién muy
comun en el caso de las sociedades familiares).

Las convocatorias a juntas pueden efectuar-
se por medios distintos a la publicacién en
diarios.

Se contempla la posibilidad de que existan
juntas no presenciales que operan como los
directorios no presenciales.
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e Se regula la transferencia de acciones en el

caso de sucesion, previa determinacién del
estatuto o pacto social del régimen de trans-
ferencia a favor de los socios sobrevivientes.

El derecho de separacién procede cuando
el socio no ha votado a favor de las limi-
taciones de las acciones o del derecho de
adquisicion preferente.

El pacto social, estatuto o el acuerdo de la
Junta General adoptado con el 50 % de las
acciones suscritas con derecho a voto pue-
de disponer la realizacién de una auditoria
externa anual.

4.5. loslimites alos procesos de reorganizacion
empresarial

Es importante senalar que cuando nos referi-
mos a la constitucién de una SPE, no solo nos
estamos refiriendo a una sociedad especifica-
mente creada luego de la adjudicacién de la
buena pro, sino también a una nueva sociedad
que sea consecuencia de alguna de las formas
de reorganizacién previstas en la LGS.

En efecto, la premisa fundamental es que la SPE
no tenga antecedentes o historia previa. No obs-
tante, en la realidad se nos presentan una serie
de supuestos en los que no ocurre ello.

Por otra parte, en lo que respecta a las diversas
modalidades de reorganizacién reconocidas en
la LGS, habria que analizar cada modalidad
prevista en este cuerpo legal.

La LGS regula las siguientes formas de reorga-
nizaci6n empresarial:

e Transformacién (articulo 333 y siguientes).

* Fusién (articulo 344 y siguientes).

* Escisién (articulo 367 y siguientes).
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* Otras formas de reorganizacién (articulo

391 y siguientes).

Ahora bien, en el caso de las diversas moda-
lidades de reorganizacién reconocidas en la
LGS, se nos plantea la interrogante de verificar
si uno o més de las modalidades previstas en
este cuerpo legal es compatible con los objeti-
vos y fines que persiguen las SPE.

La LGS regula las siguientes formas de reorga-
nizacion empresarial:

* Transformacién (articulo 333 y siguientes).

* Fusidn (articulo 344 y siguientes).

* Escisién (articulo 367 y siguientes).

A continuacién, se evaluard qué implicancias
se pueden derivar con respecto a la constitu-
cién de una SPE en la que se cuente con la
participacién de sociedades que hayan sido
producto de acciones previas de reorganiza-
cidn, en el entendido que las SPE requieren de
sociedades sin historia previa.

4.5.1En el caso de la transformacion societaria

La transformacién de una sociedad se encuen-
tra vinculada al cambio de la forma utilizada
para su funcionamiento, pero, tal como lo
refiere Salas (2017: 155), no afecta ninguna
caracteristica esencial de la sociedad. Asi, se
mantienen los derechos y obligaciones de la so-
ciedad original, a pesar de la adopcién de una
nueva forma societaria. En consecuencia, para
la ejecucion de un proyecto de obras publicas
de infraestructura y de servicios, puede ser per-
judicial que se utilice a una persona juridica ya
existente para el desarrollo de las operaciones a
futuro del proyecto.

No se debe olvidar que el objetivo que se en-
cuentra inmerso en la constitucién de una SPE
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es el de contar con una persona juridica nueva
con «cero pasivos», para desarrollar la ejecu-
cién de un proyecto. En este supuesto, se trata
de contar con una sociedad nueva y no una
prexistente, la cual debera celebrar el contrato
con el Estado. A partir de esta relacién juridica
que se puede calificar como «nueva», se esta-
blecerdn un conjunto de derechos y obligacio-
nes entre las partes contratantes.

Segun lo senalado, el articulo 333 de la LGS
regula diversos supuestos de transformacién,
a saber.

e La posibilidad de que una sociedad regu-
lada por la LGS adopte cualesquiera de las
otras formas previstas en la referida ley.

* La posibilidad de que una sociedad regu-
lada por la LGS adopte la forma de cual-
quier otra persona juridica contemplada en
las leyes del Perti, lo cual podria habilitar
la transformacién de una sociedad en otros
tipos no regulados en la LGS.

* Laposibilidad de que cualquier persona ju-
ridica constituida en el Perd (que no tenga
necesariamente uno de los tipos previstos
en la LGS) adopte una de las formas socie-

tarias reguladas por la LGS.

En forma complementaria, los articulos 394
y 395 de la LGS establecen, a decir de Elias
(2015: 359), dos formas nuevas y modernas de
transformacién, como es el caso de a) la reor-
ganizacion de sociedades constituidas en el ex-
tranjero y b) la reorganizacién de sucursales de
sociedades constituidas en el extranjero.

En opinién de Elias (2015: 359), los procesos
de transformacién no constituyen un simple
cambio de tipo societario, sino que ellos en si
mismos considerados implican cambios en la
naturaleza de la persona juridica transformada.
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El gran debate que se ha suscitado entre los es-
pecialistas de esta materia es verificar qué ocu-
rre en los supuestos en los que se transforma
una persona juridica a una forma o tipo socie-
tario que resulte incompatible con la persona
juridica originalmente constituida.

Para el presente articulo, nos interesa resaltar
si los derechos y obligaciones de la persona ju-
ridica original se trasmiten en el escenario de
una transformacién societaria a una SPE.

Coincidimos con el razonamiento de Elias
(2015: 363), en el sentido que la transfor-
macién de una persona juridica no implica el
cambio de personalidad de esta, pero si pro-
duce un conjunto de impactos en la nueva so-
ciedad. No se trata, pues, solo de un cambio
formal como se pretende sefalar, sino que ello
repercute en las diversas relaciones entre los
socios o entre la sociedad y terceros, en la res-
ponsabilidad de los socios o en otros aspectos
del funcionamiento de la sociedad.

Estos aspectos se encuentran reconocidos del ar-
ticulo 334 al 343 de la LGS, en los cuales se re-
conocen los diversos efectos de la transformacién
societaria. Asi, se advierte la necesidad de contar
con una SPE expresamente constituida para efec-
tos de la ejecucién de un proyecto y de no utilizar
a empresas sometidas a transformacién societaria
en la medida en que subsiste el riesgo de asumir
un conjunto de obligaciones prexistentes de la
persona juridica transformada.

4.5.2 En los casos de fusion societaria

En lo que respecta a los procesos de fusién, es
también posible identificar las siguientes pre-
cisiones:

En principio, segtn el articulo 344 de la LGS,

por la fusién «dos o mds sociedades se reinen
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para formar una sola cumpliendo los requisitos
prescritos esta ley».

Desde un punto de vista juridico, la fusién
adopta las siguientes formas:

1. La fusién de dos o mds sociedades para
constituir una sociedad incorporante, he-
cho que origina la extincién de la perso-
nalidad juridica e las sociedades incorpo-
radas y la trasmisién en bloque, y a titulo
universal de los patrimonios fusionados a

la nueva sociedad.

La absorcién de una o mds sociedades por
otra sociedad existente que origina la extin-
cién de la personalidad juridica de la socie-
dad o sociedades absorbidas. La sociedad
absorbente asume, a titulo universal y en
bloque, los patrimonios de las absorbidas.

En ambos casos, los socios o accionistas de las
sociedades que se extinguen por la fusién reci-
ben acciones o participaciones como accionis-
tas o socios de la nueva sociedad o de la socie-
dad absorbente, en su caso.

Tal como se puede advertir, en ambos supues-
tos de fusidn, sea por incorporacién o por ab-
sorcion, existen derechos y obligaciones que se
trasladan a la sociedad incorporante o absor-
bente, hecho que no guarda compatibilidad
con las caracteristicas de sociedades sin historia
que se requieren para el caso de las SPE.

En el caso de la fusién por incorporacién con-
templada en el articulo 344.1 de la LGS, pese
a que la personalidad juridica de las empresas
que se fusionan se extingue, por mandato ex-
preso de la ley, sus derechos y obligaciones se
transfieren a la sociedad incorporante.

En el segundo caso previsto en el numeral
344.2 de la LGS, ocurre exactamente lo mis-
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mo en los casos de fusién por absorcién, pues
aun cuando no se crea o constituye una nue-
va persona juridica, tanto la sociedad como
las sociedades absorbidas se extinguen, pero
transfieren sus derechos y obligaciones a la so-
ciedad absorbente. Por ello, consideramos que
este supuesto de fusién tampoco facilitaria la
constitucién de una SPE.

4.5.3 Enlos casos de escision de sociedades

Los procesos de escisién se encuentran regula-
dos en el articulo 367 y siguientes de la LGS.
Por ello, es posible que nos encontremos ante
diversos supuestos en los cuales la constitucién
de una nueva sociedad podria eventualmente
ser utilizado para el caso de una SPE.

En efecto, ello ocurre si una sociedad fraccio-
na su patrimonio en dos o mds bloques para
transferirlos integramente a otras sociedades o
para conservar uno de ellos, cumpliendo con
los requisitos establecidos por ley.

La escisién adopta dos modalidades:

e La divisién de la totalidad del patrimonio

de una sociedad en dos o mds bloques pa-
trimoniales que son transferidos a nuevas
sociedades o absorbidos por sociedades ya
existentes 0 ambas cosas a la vez.

La segregacién de uno o mds bloques pa-
trimoniales de una sociedad que no se ex-
tingue y que los transfiere a una o mds so-
ciedades, o son absorbidos por sociedades
existentes o ambas cosas a la vez.

En el caso de escisiones de una sociedad, tan-
to por divisién como por segregacion, cabe la
constitucién de una sociedad siempre y cuan-
do ella sea una nueva sociedad.

En términos operativos el trdmite de modi-



El régimen legal de las sociedades de propdsito exclusivo en materia de proyectos. ..

ficacidon y en su caso de constitucién de una

nueva sociedad requieren una adaptacién for-
zosa a la LGS.

No cabe, en este sentido, que se proceda a re-
organizar ninguna sociedad para que pueda
participar como SPE.

4.6. La exigencia de un capital minimo

En muchos ordenamientos juridicos, la exigen-
cia de un capital minimo es utilizada como una
forma de desincentivar a los negocios o inver-
siones promovidos por pequenos empresarios.

En este sentido, el establecimiento de un mon-
to minimo de capital social genera un efecto
disuasivo para los negocios pequefios que pre-
tender utilizar la forma de una sociedad ané-
nima. Sin embargo, en el caso de las SPE se
justifica la necesidad de contar con un capital
social minimo para el desarrollo de operacio-
nes por parte de SPE como una garantia frente
a terceros. Para ello, se puede plantear que el
capital minimo de la sociedad no sea inferior a
un porcentaje de la inversién a desarrollar.

En el caso del Perd, no se exige para la consti-
tucién de sociedades sometidas al régimen de
la LGS, un capital minimo. Esta exigencia se
impone por mandato legal para determinados
tipos de sociedades. En las SPE, esta exigencia se
impone caso por caso en funcién del proyecto.

Es evidente que el monto del capital es un ele-
mento fundamental de la sociedad y nos indica
la importancia de esta. Sin embargo, el monto
del capital no define la propia estructura in-
terna u organizativa de la sociedad. En reali-
dad, el monto del capital termina siendo un
tema indistinto en cualquier tipo de sociedad.
Sin embargo, en el caso de la SPE es relevante,
por ser parte de los compromisos y seguridades
que debe ofrecer el inversionista al Estado.
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En la primera versién del contrato estandari-
zado de APP presentado por Proinversién en
noviembre de 2019, se establece en el numeral
6.1.b como un requisito a cumplir por el in-
versionista a la fecha del cierre comercial que el
estatuto de la sociedad contenga como minimo:

«Requisitos del inversionista

d. Acreditar un capital social minimo de (---), el
cual deberd estar integramente suscrito y pagado
un (---) por ciento y el restante deberd ser paga-
do conforme al cronograma siguiente:

[...]».

4 7. la existencia de un plazo minimo para el fun-
cionamiento de la SPE

En términos formales el plazo de duracién de
una sociedad puede ser de cardcter determina-
do o indeterminado. Sin embargo, en el caso
de una SPE ello no es asi.

En tal sentido, en el estatuto de la SPE se debe
establecer que el plazo de la sociedad no debe
ser menor o inferior al periodo del contrato
celebrado entre las partes. En el supuesto en
que se establezca un plazo determinado para
su funcionamiento, la SPE deberd constituirse
por un plazo minimo similar a la duracién del
proyecto. En tal sentido, se debe exigir que el
adjudicatario de la buena pro constituya una
SPE en los plazos que establezcan las bases ad-
ministrativas.

4 8. La participacion en el accionariado de la SPE
de los adjudicatarios de la buena pro

Un tema de vital importancia es que los ad-
judicatarios de la buena pro, ya sea en forma
individual o colectiva, no necesariamente se
deben de comprometer con integrar el capi-

tal social de la SPE al 100 %. Tal como se ha
expuesto, el project finance nos permite contar
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con otros tipos de financiamiento especificos
para el desarrollo del proyecto. No obstan-
te, y a efectos de no generar distorsiones en
la gestién de la futura SPE, sobre todo en los
supuestos de verificar el cumplimiento de los
requisitos minimos de cardcter técnico, econd-
mico y financiero, se puede exigir la participa-
cién de las empresas adjudicatarias de la buena

pro del proyecto, en un porcentaje especifico
del accionariado de la SPE.

Tampoco existe objecién a la posible partici-
pacién en el accionariado de la SPE, de parte
de entidades sin fines de lucro, como las aso-
ciaciones civiles, fundaciones u otros tipos de
personas juridicas.

En tal sentido, no deberia existir ningtin impedi-
mento para que personas juridicas, con fines de
lucro o sin ellos, puedan ser accionistas de la SPE,
pues existe una diferencia entre los fines propios
de una organizacién sin fines de lucro y los me-
dios empleados para la realizacién de estos fines.

4.9. Ladisolucion de la SPE

Segtin el articulo 407 de la LGS, hay diversas
causales de liquidacién de una sociedad.

Por ejemplo, el articulo 407.1 de la LGS esta-
blece como causal de disolucidn, el vencimien-
to de plazo de duracién de la sociedad. Es decir,
en los supuestos en los que el estatuto de una
SPE establezca que esta tenga un plazo similar
al periodo materia del contrato, ello implicard
una causal de disolucién de pleno derecho.

En rigor, el procedimiento de disolucién a se-
guir se encuentra en principio regulado por
las disposiciones establecidas en la LGS. Sin
embargo y tal como se viene proponiendo
en el presente documento, es necesario esta-
blecer algunas precisiones que garanticen la
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continuidad de funcionamiento del proyecto,
incluso mds alld del periodo del contrato ce-
lebrado entre las partes.

Es indispensable que se regulen los supuestos
en los que la SPE se deberd disolver por las
causales previstas en la LGS. En el contexto
descrito, estas medidas deberdn ser comunica-
das previa y simultdneamente al regulador y a
la entidad estatal contratante.

4.10. La cesion de posicion contractual de la SPE

Como se ha sefalado, debe existir limites para la
cesion de la posicién contractual de la SPE. Ello
encuentra su justificacién en el cardcter intuitu
persone de los contratos derivados de los proce-
sos de promocién de la inversién privada.

Usualmente, se reconocen en el derecho socie-
tario a dos grupos de sociedades: las sociedades
de personas o sociedades civiles y las socieda-
des de capitales.

Existen sendas diferencias entre uno y otro
grupo de sociedades. Para el presente articulo,
se destaca la libre transferencia de las participa-
ciones o acciones que forman parte del capital
de las sociedades.

En las sociedades de capitales, la regla es la
libre transferencia de las acciones, sin mayo-
res formalidades que la comunicacién de esta
decisién a la sociedad para su respectiva ins-
cripcién en el Libro de Matricula de Acciones.
Este fenémeno no deberia ser de aplicacién
para el caso de las sociedades de personas, en
las que el capital de la sociedad se encuentra
representado en participaciones, las cuales tie-
nen requisitos para la transferencia de las par-
ticipaciones a los demds socios, asi como a la
propia sociedad, y en defecto de aquellos, para
ser ofertados a terceros.
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En las acciones de la SPE, se advierte que, pese
a constituirse en una tipica sociedad de capi-
tales bajo las formas establecidas en la LGS, se
debe establecer reglas para la libre transferencia
de acciones o, en su caso, para los supuestos
de cesién posicién contractual. Asi, se puede
constatar que, a pesar de que la sociedad ané-
nima se encuentra configurada como una ti-
pica sociedad de capitales para el caso de las
SPE, esta caracteristica estd atenuada por las
restricciones existentes a la libre transferencia
de las acciones que forman el capital social o
en los supuestos de cesién de posicién contrac-
tual. Ello no hace sino confirmar la premisa
que venimos sosteniendo, en el sentido que la
SPE, en el dmbito de los proyectos de infraes-
tructura y de servicios pablicos, escapa a las re-
glas generales de las diversas formas societarias
establecidas en la legislacién nacional.

El fundamento de esta postura restrictiva se en-
cuentra en los contratos derivados de los pro-
cesos de promocién de la inversién privada, en
que nos encontramos ante relaciones juridicas
de cardcter intuitu persone, en que la condicién
del sujeto parte que contrata con el Estado se
debe mantener durante la vigencia del proyec-
to. Asi, cualquier modificacién del estatus del
sujeto con el que contrata el Estado (novacién
subjetiva) o de la prestacién (novacién obje-
tiva) debe estar sometida a la aprobacién de
la contraparte contractual y, en su caso, a la
opinién previa de los organismos reguladores.

En la medida en que el objeto de la SPE estd
definido ex ante, y ha sido un elemento esen-
cial para la seleccién del adjudicatario de la
buena pro, que luego debe suscribir como per-
sona juridica el respetivo contrato, es evidente
que esta SPE se encuentra obligada al cumpli-
miento de actividades en funcién del contrato
celebrado con el Estado en su condicién de
contraparte contractual.
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En funcién de la forma societaria que se es-
tablezca para el funcionamiento de la SPE, se
pueden establecer limitaciones especificas para
los accionistas y para el funcionamiento de la
propia sociedad. En tal sentido, no se deberia
constituir una SPE como resultado de procesos
de transformacion, fusién y/o escisién societa-
ria, sea cual fuere la modalidad utilizada. Asi-
mismo, la SPE se deberia encontrar prohibida
durante el periodo de ejecucién del proyecto,
de transformarse en cualquier otro tipo de per-
sona juridica distinta a una sociedad anénima.

CONCLUSIONES

* En el modelo peruano, el Decreto Legisla-

tivo 1362 establece un régimen de atipici-
dad contractual para los casos de los con-
tratos de APP. A partir de ello, se cuenta
con un tipo genérico de contrato, en el que
una de las partes es el Estado representa-
do por las entidades de los distintos niveles
de gobierno, y una sociedad especialmente
constituida para fines del proyecto, la cual
se somete a la regulacién establecida por la
Ley General de Sociedades.

En los procesos de promocién de la inver-
sién privada que concluyen en la celebra-
cién y ejecucion de sendos contratos de
APP bajo diversas modalidades, se advierte
actuaciones directamente vinculadas entre
si, como la convocatoria a un procedimien-
to especial de seleccién, un acto adminis-
trativo de otorgamiento al adjudicatario de
la buena pro de un titulo habilitante para el
desarrollo de un proyecto y, finalmente, la
celebracién de un contrato entre el Estado
y un inversionista que adopta la forma de
una sociedad regulada por la Ley General

de Sociedades.
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El project finance es un mecanismo especial
de financiamiento de proyectos que, a di-
ferencia de otras formas de obtencién de
recursos como el corporate finance, exige la
constitucién de una persona juridica con
caracteristicas propias, como las SPE. En el
contexto descrito, en los contratos de APP,
se establece la obligacién de parte de los in-
versionistas de constituir una nueva perso-
na juridica para la ejecucion del proyecto.

La necesidad de constituir una SPE se deri-
va de la propia naturaleza de los proyectos
sometidos a esquemas de project finance, en
que se requiere contar con una persona ju-
ridica nueva y que se constituya para efec-
tos exclusivos de la ejecucion del proyecto.
Esta es, finalmente, la sociedad que celebra
en nuestro pais el respectivo contrato de
APP y que, por ende, asume los derechos y
obligaciones del contrato.

En la medida en que existe una clara y ob-
jetiva identidad de los sujetos partes de la
relacién contractual que establece el Esta-
do con las sociedades creadas para el desa-
rrollo de un proyecto, no es posible admitir
la participacién de los organismos regula-
dores como parte contratante (o signataria)
de estos contratos o como partes no sig-
nataria de estos, como equivocadamente
se ha dispuesto en el Decreto Legislativo
1362, pues ello distorsiona el rol que de-
ben cumplir los organismos reguladores.

El articulo 14 del Decreto Legislativo
1071, Ley de General de Arbitraje, no re-
gula el supuesto de incorporacién de ter-
ceros, como los organismos reguladores en
el proceso arbitral, sino la participacién de
partes no signatarias. En realidad, se trata
de un precepto legal que busca establecer
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que una parte que no celebré el convenio
arbitral deba formar parte de este, en aten-
cién a su comportamiento. Sin embargo,
los organismos reguladores no son parte de
los contratos y, en atencién a ello, no pue-
den suscribir los mismos ni constituirse en
partes no signatarias del convenio arbitral,
pues su rol e intereses en el contrato son
distintos a los aplicables a las partes con-
tratantes.

En el Pert se ha optado por un modelo
flexible de constitucién y funcionamiento
de las SPE en funcién de cada caso concre-
to y atendiendo a la envergadura y carac-
teristicas propias de cada proyecto. Si bien
esta opcién es instrumentalmente vilida,
no se encuentra exenta de problemas, pues
debe tomarse en cuenta que ello afecta la
predictibilidad e igualdad de condiciones
entre los distintos sujetos que son contra-
partes contractuales del Estado.

Es necesario establecer reglas minimas para
la adecuada constitucién y funcionamien-
to de las SPE, en la medida en que ellas
no necesariamente se adectian en forma
automadtica a las disposiciones establecidas
en la Ley General de Sociedades. Por ello,
se advierte la necesidad de adoptar crite-
rios minimos, vinculados al objeto social,
el uso de las diversas formas societarias, la
exigencia de capital minimo, la sujecién de
la SPE a la legislacién nacional, las limita-
ciones aplicables a las acciones de reorga-
nizacion empresarial, cesiones de posicién
contractual, entre otras.
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