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Concesiones: las alarmas que se
encienden entre los inversionistas por

el precedente Rutas de Lima

El precedente Rutas de Lima amenaza con menoscabar la competitividad de un ya
alicaido sistema de concesiones viales. Los riesgos y el costo de financiamiento son
cada vez mayores para inversionistas que, hoy, empiezan a mirar otros paises.
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El impacto del reciente fallo del Tribunal Constitucional (TC),
que le ordena a la concesionaria Rutas de Lima suspender el
cobro de peaje en Puente Piedra, excedera ampliamente a
dicha concesion. El controversial precedente enciende una
nueva luz roja para los pocos inversionistas que aun evaluaban
asumir el riesgo de ingresar al sistema peruano de concesiones
viales. “El fallo resalta muchas de las debilidades juridicas del
pais [...]| Cambiar o anular los contratos socava la confianza de
los 1inversionistas”, advierte Jaime Reusche, vicepresidente de

riesgo soberano de Moody’s.

Escape al arbitraje

As1 como abrio las vias de los peajes de Puente Piedra, la
sorpresiva decision unanime del TC abrio por primera vez la
puerta a que los contratos de concesion puedan ser
cuestionados en una via distinta al arbitraje. A lo largo de las
ultimas décadas, dicho procedimiento habia sido el elegido
por los inversionistas y el Estado para dirimir sus
diferencias, de acuerdo a los contratos de concesion
suscritos. Prueba de ello es que hasta hoy la gran mayoria de
contratos, como el de Rutas de Lima, incluyen clausulas de

resolucioén de disputas en instancias como el Ciadi.

Y es que, con el correr de los anos, las instituciones peruanas
han ido perdiendo progresivamente aquella credibilidad
necesaria para darle a los inversionistas la tranquilidad de
recurrir a estas. “El sistema se basa en la confianza de que se
cumpliran los compromisos. Hay un marco legal para disenar
los contratos, que le dan al inversionista certidumbre de que
esta suscrito a la legalidad”, dice Max Carneiro, socio de

Dentons.

EI TC, sin embargo, decidio tomar cartas en el asunto y resolvio
la demanda de hdbeas corpus presentada por el ciudadano
Ramon Lucianeti Pairazaman Leon. Lo hizo tras considerar que
tenia competencia para pronunciarse, porque detecté una
“afectacion a la libertad de transito”. “En realidad, [la libertad
de transito| no comprende la necesidad de crear vias alternas,
porque no son de responsabilidad del concesionario”,

cuestiona Samuel Abad, socio de Hernandez & Cia.

Los tribunos alegaron, ademas, que el fuero arbitral solo
resuelve las controversias entre el concesionario y la
Municipalidad Metropolitana de Lima (MML). Pero, segun el TC,
dicha instancia “no vela por los ciudadanos”. “|El1 TC| no
considero que, segun la Ley Organica de Municipalidades,
lestas| representan a los vecinos y, en tal calidad, [la MML|
celebro el contrato. Bajo su logica, cualquiera podria

cuestionar los contratos |evitando el arbitraje

7, advierte Roger

Zavaleta, socio en Rebaza, Alcazar & De Las Casas.

Costos inadvertidos

Pero, al margen del caso particular de Rutas de Lima, la
sentencia del TC y la reciente medida cautelar del Poder
Judicial —que apunta en la misma linea— representan la
irrupcion de un nuevo e inesperado riesgo para los
inversionistas y concesionarios. “Que una decision del TC o de
alguna autoridad implique el incumplimiento de un contrato
era algo impensable. Es un riesgo no solo para las APP”,
enfatiza Gonzalo Ruiz Diaz, economista asociado de

Macroconsult.

Con este nuevo precedente, la principal fuente de repago de
la inversion y el modelo economico financiero podrian ser
afectados por decisiones que trascienden al contrato. “Eso
encarece las concesiones. Genera incertidumbre en los otros
contratos de concesion existentes y hacia adelante”, advierte
Alonso Segura, exministro de Economia y Finanzas. Los
inversionistas, a través de su matriz de riesgos y escenarios,
suelen cuantificarlos para determinar si seran compensados
por la retribucion involucrada en la concesion. “Habra algunos
que no aceptaran ese riesgo y no participaran. Otros pondran
un precio y participaran con una oferta mayor. Y otros no lo
tomaran en cuenta”, anticipa Juan José Cardenas, socio de

Damma Legal.

Mientras el riesgo sea mas alto, los inversionistas exigiran
mayor rentabilidad. Es decir, utilizaran una mayor tasa de
descuento e incrementaran su prima por riesgo. Esto, a su
vez, encareceria los proyectos, segun Ruiz Diaz. “Le pondra la
valla mas alta a Prolnversion para adjudicar este tipo de
proyectos. Y alterara la naturaleza de las APP autosostenibles,
|porque| se pediran mayores garantias al Estado. [Antes| no
tenian una erogacion del presupuesto publico”, senala Luis

Miguel Castilla, director ejecutivo de Videnza Consultores.

La controversial decision del TC se fundamenta en la presunta
ausencia de una via alterna “razonable”, en términos de
distancia y tiempo para los vecinos de Puente Piedra. Una
interpretacion que solo alimenta la incertidumbre en torno a
qué puede definirse como razonable y qué no. “Con este
precedente, una entidad no técnica |como el TC| va a definir
los alcances del contrato y qué es una via alterna, [cuando esto]
es un tema técnico. Ademas hay lugares donde no puede haber
via alterna. ¢Donde esta la via alterna de la Carretera Central?”,
critica Milagros Maravi, socia de Rubio, Leguia & Normand.
Ahora, ademas de evaluar el proyecto, los concesionarios
deberan hacer un due diligence previo para determinar si

existen esas famosas vias alternas “razonables”.

La posibilidad de que una entidad jurisdiccional afecte los
flujos de ingresos proyectados también encarecera el
financiamiento. Lo hara a través de mayores garantias y tasas
de interés. “Los bonistas compran un bono en base a la
estructura del fideicomiso, pero ahora le estan diciendo que no
se podra cobrar por un tema ajeno a la concesion. S1 manana
salen bonos para una concesion, ¢coOmo sé si mas adelante le
quitan el flujo? Puedo analizar el contrato, pero esto es una
fuente adicional de incertidumbre. Eso se cuantificaray
seremos mas cautos”, adelanta a SEMANAeconOmica una

fuente vinculada al sector financiero.

Dano a la competencia

Esa mayor cautela tendrad, sin duda, un correlato en los
concursos publicos que celebre Prolnversion. Con los riesgos y
el costo de financiamiento al alza, la competitividad apunta
ahora a reducirse. “Tenemos una grave preocupacion que nos
lleva a mirar a otros paises, como Chile y Uruguay, para
invertir. Si bien las APP podran continuar, sera a un costo
mucho mas alto. Y, si este supera las posibilidades del Estado,
ya no habra inversion”, subraya a SEMANAeconOmica una
fuente vinculada a una empresa lider en gestion de
infraestructura.

Bajo el escenario fijado por el precedente de Rutas de Lima, la
calidad de los postores en los concursos dificilmente se
recuperara. “Todavia habra interés en proyectos importantes,
|pero| posiblemente sean los mismos de siempre. Estan aqui
porque ya conocen el mercado peruano. [Pero| no estamos
atrayendo a postores de Estados Unidos o Francia”, explica

Javier Illescas, ex director ejecutivo de Prolnversion.

Postores por concesiones viales
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2002

Red Vial N° 5

»1. Besalco

» 2 Jose Cartellone Construcciones Civiles

» 3. Consorcio JJC, COSAPI, Grana y Montero
4. Odebrecht

» 5 Consorcio OHL
ks

=
»1.Cranay Montero, JJC y Besco
»2 Consorcio Binacional Andino
» 3 Consorcio Malaga - Equimac - Vialco

»4 Convial Panamericano (ICCGSA)
» 5 Consorcio Planova Planeamiento
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2008
Red Vial N°4

» 1.Concesionaria Vial del Sur

» 2. Concesionaria Vial del Norte

» 3.Consorcio Promotora del Desarrollo

» 4 Consorcio Vias del Peru
B 31

2009
Autopista del Sol

» 1Vias del Sol

» 2 Consorcio Vias del Pert

» 3.0HL Concesiones

» 4 Grana y Montero

» 5 Consorcio Concesionaria Panamericana

T 307
Linea Amarilla

» 1.Concesionaria LAMSAC (OAS)"

61

192

Vias Nuevas de Lima
»1 Consorcio Rutas de Lima (Odebrecht)**
T ———————————————————— 499

Dv. Quilca-Dv. Arequipa-Dv. Matarani-

Dv. Moquegua-La Concordia

» 1 Concesion Servicios Viales del Sur

» 2 Concesionaria La Concordia
T 196

"Vinci Highways adquirio elhoo de la concesion en el 2016
**Tras la compra del 57% por parte de Brookfield en el 2016, Odebrecht quedo con el 25% y Sigma
SAF! con el 18

SEMANAeconomica.com Fuente: Reporte estadistico Prolnversion, contratos de concesion

A ello se suma un ya reinante escepticismo sobre la capacidad
institucional de los gobiernos regionales y locales para
desarrollar proyectos de infraestructura, que, sin duda, se
agudizard. Casos como el de Rutas de Lima, disuaden a los
inversionistas de tratar con gobiernos subnacionales [siendo
estos| los que urgen de inversion para descentralizar el pais”,

concluye Reusche.

SEMANAeconomica busco al MTC y MEF para la elaboracion de
este informe. Al cierre de esta edicion, no obtuvo respuesta.
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“Tenemos una grave
preocupacion, que nos
lleva a mirar a otros
paises”
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