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I.  DEDICATORIA

Antes de comenzar a tratar €l tema de este
articulo, no quisiera dejar pasar la oportunidad
para dedicar unas lineas de agradecimiento y
reconocimiento a los miembros de la Asociacion
Civil ADV Editores.

Fui miembro de la Asociacion entre los anos
2003 al 2005, y tengo muy presente ese periodo
como uno de los que me trae mejores recuerdos
de mi época universitaria. Si algo puedo decir
es que siempre estuve contento y orgulloso de
pertenecer a la Asociacion Civil ADV Editores
y de contribuir a la publicacién de la revista
ADVOCATUS. Si debia reunirme en Asamblea
o en Consejo Directivo después de cumplir mis
horarios de clases y practicas, perfectamente
valia la pena, pues estaba rodeado de personas
con muchas cualidades, dignas de admiracion,
sinceras, trabajadoras y responsables.

Desde que egresé de la Universidad de Lima
en el 2006, mi vinculo con la Asociacion se ha
mantenido, y a través de los anos he podido co-
nocer a muchas de las personas inmensamente
valiosas que pasan y continuan pasando por
ella, ya sean asociados, ex miembros, miembros
del Consejo Consultivo, etc. Me enorgullezco de
ser amigo de varias de esas personas, pero mas
todavia de los logros que han alcanzado y que
he podido apreciar especialmente durante estos
dltimos anos.

He podido asistir a seminarios y conversatorios
organizados por la Asociacion donde no cabia
una persona mas en el auditorio y he visto el
empefo que ponen en la eleccion de ponentes
y temas, asi como en la edicion y venta de la
revista. Sin embargo, a pesar de que todo ello es
digno de ser destacado, lo que mas satisfaccion
me ha dado es ver la labor social que realiza la
Asociacion en su conjunto y, de manera parti-
cular, la Comision de Responsabilidad Social.
Es admirable que los futuros abogados que
conforman la Asociacion puedan sentir que el
COMPromiso con su entorno no puede quedar
en la difusion del Derecho, sino que debe ir mas
alla y adquirir un impacto real en la vida de las
personas mas necesitadas.

Francisco Cardenas Pantoja

Apoyar al projimo es siempre una labor enco-
miable y lo que hace la Asociacion merece ser
coplado y replicado por todas las asociaciones
de estudiantes y en general por cualquier gru-
po de personas que en nuestro pais tenga esas
oportunidades que muchos no tienen todavia.
La labor social es siempre positiva, ya sea que se
trate de llevar alimentos o ropa, ayudar a cons-
truir una vivienda, impartir clases, dar consejo
legal, o simplemente compartir tiempo y carino.
Y cuando uno la realiza estudiando Derecho y
practicando, tiene mas mérito todavia.

Quiero agradecer a los miembros de la Aso-
ciacion por permitirme tener una canal de
expresion en la revista ADVOCATUS y contri-
buir aunque sea con un grano de arena en las
actividades que realizan. Les envio muchas feli-
citaciones, especialmente por su decimoquinto
aniversario, y deseo que sus exitos y vocacion
de ayuda continden siempre.

Il. INTRODUCCION

El régimen de los Convenios de Estabilidad Ju-
ridica ha cumplido mas de dos (2) décadas de
vigencia y en éstas ha demostrado suimportan-
cla para que nuestro pais continue atrayendo a
inversionistas extranjeros.

Dentro de dicho régimen, sin embargo, existe
un concepto y una regulacion que pasa co-
munmente desapercibida, pero que desde hace
varios anos ha cobrado suma importancia en
las operaciones de adquisicién de empresas y
financiamientos. Nos referimos al concepto de
“inversion garantizada”y a la regulacion sobre
su transferencia,

El presente articulo tiene por finalidad dar a
conocer los alcances del términa “inversion ga-
rantizada’, analizar su regulacion, y explicar su
importancia e implicancias en las operaciones
de adquisicion de empresas y financiamientos.

A fin de ser capaces de cumplir dicha finalidad,
es necesario que hagamos primero un breve
resumen sobre el régimen de los Convenios de
Estabilidad Juridica y expongamos de manera
general las razones de su importancia. Esto



facilitara luego explicar y entender por qué
el concepto de “inversion garantizada® y la re-
gulacion de su transferencia han adquirido el
protagonismo que consideramos que tienen.

ll. EL REGIMEN DE LOS CONVENIOS DE ES-
TABILIDAD JURIDICA

1. Resumen del régimen de los Convenios
de Estabilidad Juridica.

1.1 Nociones bdsicas.

Un Convenio de Estabilidad Juridica es un con-
trato-ley celebrado al amparo de los Decretos
Legislativos 662’ y 757°, asi como del Reglamen-
to de los Regimenes de Garantia a fa Inversion
Privada aprobado por Decreto Supremo 162-92-
EF’, en virtud del cual el Estado Peruano garanti-
23, a un inversionista (nacional o extranjero) o a
una empresa que va a recibir inversion (empresa
receptora), la “estabilidad” (ultractividad) de las
normas sobre determinadas materias vigentes
al momento de su celebracion, durante el plazo
de vigencia de dicho Convenio.

Aunque existen diversas modalidades, que
mencionaremos mas adelante, la celebracion de
un Convenio de Estabilidad Juridica por parte de
un inversionista (nacional o extranjero) implica
por lo general que éste se ha comprometido
realizar aportes de capital a favor de una deter-
minada empresa receptora constituida o por
constituirse en el Peru,

De modo similar, la celebracion de un Conve-
nio de Estabilidad Juridica por parte de una
empresa receptora implica por lo general que
ésta se ha comprometido a emitir acciones re-
presentativas de su capital a faver de uno omas

inversionistas que celebren simultaneamente, o
hubiesen celebrado en forma previa, un Conve-
nio de Estabilidad Juridica comprometiéndose
a realizar aportes de capital a favor de dicha
empresa receptora.

1.2 Caracteristicas de los Convenios de Estabi-
lidad Juridica.

Las principales caracteristicas de los Convenios
de Estabilidad Juridica son las siguientes:

a. Fuerza de ley: Tienen fuerza de ley entre
las partes, de manera que no pueden ser
modificados unilateralmente por alguna
de ellas.

b. Naturaleza civil: Son contratos de naturale-
za civil y, en consecuencia, se rigen por las
disposiciones del Cédigo Civil, no siéndoles
aplicables las prerrogativas que el Estado
Peruano tiene en el campo de su actuacion
administrativa.

¢. Plazode vigencia Tienen, como regla general,
un plazo maximo de vigencia de diez (10)
ahos contado a partir de la fecha de su cele-
bracién. Sinembargo, son excepclones a esta
regla los Convenios de Estabilidad Juridica
celebrados por los concesionarios de obras de
infraestructura y servicios piblicos al amparo
del Decreto Supremo 059-96-PCM, y por los
inversionistas en dichos concesionarios, cuyo
plazo de vigendia se extiende hasta el venci-
miento del plazo de vigencia del respectivo
Contrato de Concesion,

d. Cesion de posicion contractual y trans-
mision de beneficios mediante reorga-
nizaciones societarias: Los inversionistas

1. £l Decreto Legislativo 662 (Otorgan un régimen de estabilidad juridica a las inversiones extranjeras mediante &
reconocimiento de clertas garantias) fue publicado en ¢ Diario Ofcial £l Peruano & 2 de setiembre de 1991 y

entro en vigencia al dia siguiente.

2. ElDecreto Legisiativo 757 (Ley Marco para €l crecamiento de |3 inversion Privada) fue publicado en el Diario Oficial
El Peruano el 13 de noviembre de 1991 y entrd en vigenca al dia siquiente.

3. El Decreto Supreme 162-92-EF (Ley Marco para €l crecimsento de la Inversion Privada) fue publicado en el Diario
Oficial El Peruano el 12 de octubre de 1992 y entro en vigencia al dia siguients.
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pueden ceder su posicion contractual a
otros inversionistas, previa autorizacion de
la Agencia de Promocion de |a Inversion Pri-
vada - PROINVERSION (“PROINVERSION").

Las empresas receptoras no pueden efectuar
dicha clase de cesion, aunque pueden transfe-
rir sus beneficios a través de rearganizaciones
societarias con autorizacion previa de PROIN-
VERSION y opinion favorable de SUNAT'.

e. Limitaciones a las modificaciones: Las
modificaciones que acuerden las partes
no pueden referirse a su plazo de vigencia,
la ampliacion del plazo para realizar la
inversidn, o la reduccion del monto de
la inversiéon por debajo de los limites
establecidos en la ley.

f.  Causales de resolucion: Las causales de re-
solucion mas importantes de los Convenios

de Estabilidad Juridica son:

{i) el incumplimiento por parte de los
inversionistas o de las empresas recep-
toras de efectuar o recibir, segun sea el
caso, los aportes a que se hayan com-
prometido dentro del plazo previsto
para el efecto;

{ii) elincumplimiento por parte de los in-
versionistas de obtener la autorizacion
previa para la cesion de su posicién
contractual; y,

(i) en el caso de los Convenios de Estabi-
lidad Juridica celebrados por un con-
cesionario de obras de infraestructura
y servicios publicos al amparo del De-
creto Supremo 059-96-PCM, o por un
Inversionista en dicho concesionario, la
resolucion del respectivo Contrato de
Concesion.

g. Renuncia: Pueden ser objeto de renuncia
por parte de los inversionistas y las empresas
receptoras de inversion, supuesto en el cual
se la legislacion comun se aplica a partir de
la fecha de presentacion de la renuncia.

1.3 Procedimiento para la celebracion de
Convenios de Establlidad Juridica.

Los inversionistas y las empresas receptoras
que tienen interés en celebrar un Convenio
de Estabilidad Juridica con el Estado Peruano
deben presentar una solicitud a PROINVERSION,
ala cual es necesario acompanar determinados
formularios aprobados por dicha entidad y la
documentacion requerida en el respectivo Texto
Unico de Procedimientos Administrativos.

No debe confundirse la naturaleza de los
Convenios de Estabilidad Juridica con el
procedimiento que se sigue para su celebracion.
En dicho procedimiento, PROINVERSION actua
con sus potestades administrativas, mientras
que el Convenio de Estabilidad Juridica es, como
hemos mencionado, de naturaleza civil,

La politica legislativa sobre la transmision de los beneficios de los Convensos de Estabilidad Juridica mediiante
reorganizaciones societarias ha sufrido cambios en &l tiempo. Orginalmente, el literal gl del articulo 26 de
Deacreto Supremo 162-92-EF establecid, dentro de 1as caracteristicas de los Convenios de Estabilldad Juridica,
que éstos podian ser “obfeto de cesidn de posicion contractual siempre Que cuenten para el efecto con autarizacicn
previa def Qrganismo Neclonel Competente, con excepcion de oquelas que otorgan estabifided juridica a fos empresas
receptovas de inversiones”. Dicha regla fue modificada por el articulo 3.2 de la Ley 27342 (publicada en «f Diario
Oficial El Peruano el 6 de setiembire de 2000}, conforme al cual “en los cosos de reorganizacdn, incliyendo fusiones,
de sociedodes o empresas que se efectien después de la entrada en wigencio de la presente Léy, ol amparo de la Ley
General de Sociedodes, Ley N 26887, s) une de los partes intervinientes 2n dicho rearganizockin de sociedades hwera
itwlor de un convenio @ que se refiere ef parrafo anterior [se refiere a un Corvenio de Estabilidad Jurklica) dicho
convervo dejard de tener vigencia®, Finalmente, of articulo | de lo Ley 27391 (publicada en el Diario Oficial El Peruano
el 30 de diciembre de 2000) derogd el antes citado articulo 3.2 de la Ley 27342 y establecio, en su articudo 2.1,
que “en ef caso de la reorganizacidv: de sociedades o empvesas, no podrdn ser transmitidos los beneficios confendos o
trovés de los convenios de estatiiidod Juridica suscritos al ampwo delos Dea«os Leg&bnws 662 y 757, 0 alguna de las
partes intervinientes en dicha reorganizocion. salvo ¢ ) NGO %

opinign técnica de ke SUNAT™ (subrayado agregadio),

Francisco CArdenas Panto)a



1.4 Requisitos sustanciales para la
celebracién de Convenios de Estabilidad
Juridica.

n

(n

Para inversionistas:

Monto minimeo: Para tener derecho a
celebrar un Convenio de Estabilidad Ju-
ridica un inversionista debe obligarse a
efectuar, como minimo, una inversion
de USS 10°000,000 para los sectores mi-
neria e hidrocarburos, o USS 5000,000
para los demas sectores,

Plazo del compromiso de |nversion:
El compromisa de inversion debe ser
cumplido dentro de los dos (2] anos
siguientes a la fecha de celebracion
del Convenio de Estabilidad Juridica o
del*Titulo Habilitante™, si el Convenio
fuese a Incluir inversion realizada con
anterioridad a la fecha de celebracion.

Respecto a la sequnda posibilidad
mencionada en el parrafo anterior, cabe
senalar que, a partir de la entrada en
vigencia del Decreto Legisiativo 1011°,
el inversionista o la empresa receptora
que va a celebrar un Convenio de Esta-
bilidad Juridica puede solicitar al Estado
que, para efectos del cumplimiento del
compromiso de inversion que se va a
asumir, considere las inversiones efec-
tuadas con anterioridad a la fecha de
celebracion de dicho Convenio, siempre
que los aportes de capital respectivos

hayan sido reqgistrados en la contabi-
lidad de la empresa receptora como
maximo doce (12) meses antes de la
celebracidn del convenio respectivo’.

En el caso de inversionistas que realicen
inversiones en concesionarios de obras
de infraestructura y/o de servicios pu-
blicos al amparo del Decreto Supremo
059-96-PCM*, el plazo para efectuar la
inversion se sujeta a lo establecido en
el respective Contrato de Concesidn,

(1) Modalidades de inversion que dan

derecho a celebrar los Convenios
de Estabilidad Juridica: Son las

siguientes:

®aportes dinerarios al capital de una
sociedad constituida o por constituirse
en Peru (la modalidad mas comun);

¢ inversiones de rlesgo que se
formalice con terceros (por ejemplo,
Joint ventures);

*adquisicion de acciones de empresas
de propiedad directa o indirecta del
Estado en procesos de privatizacion
(siempre que se trate de mas del 50%
de dichas acciones);

* |a parte que se capitalice de los
aportes dinerarios efectuados por
inversionistas extranjeros por concepto
de primas de emision

El "Titulo Hakelitante”™ es el astento contable correspondients al aumento de capital que ¢ inversionista o fa
empresa receptora tiene interés que sea consderado para efectos del cumplimiento del compromiso de Inversion.

El Decreto Legisiativo 1011 fue publicado en el Diarlo Oficial El Peryano el 11 de mayo de 2008 y entré on vigencia
al dia siquiente,

En otras palabras, ef Convenio de Estabilidad Juridica debe necesaramente ser celebrado dentro de los doce (12)
meses siguientes a la obtencion del “Titulo Habilitante”

E1 Decreto Supremeo 059-96-PCM (Aprueba el Texto Unico Ordenado de las normas con rango de ley que regulan
la entrega en concesion al Sector Privado de las Obras Poblicas de Infraestructura y de Servicios Publicos) fue
publicado en el Diario Oficial € Poruana el 27 de diciembre de 1996 y entrd en vigenda al dia sigulente,

Esta modalidad fue admitida por el articulo 2° de la Resolucion del Directorio de CONITE 001-96-EF/35, publicada
en el Diario Ofickal El Pervano el 28 da junio de 1996 y vigente desde ¢l dia siquiente.
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b)

¢ la capitalizacion de obligaciones
privadas con el exterior (por ejemplo,
capitalizacion de créditos derivados
de un préstamo efectuado por el
inversionista a favor de la empresa
receptora)’’ y,

¢ los aumentos en la cuenta capital
social efectuados como consecuencia
de la capitalizacion del excedente de
revaluacion o del ajuste por Inflacion .

En todos los casos, el compromiso
de inversion debe alcanzar el monto
minimo exigido por ley y debe
realizarse dentro del plazo antes
indicado,

(iv) Utilizacion del Sistema Financiero
Nacional: Los inversionistas deben
canalizar la inversion a través de
una entidad del Sistema Financiero
Nacional,

Para empresas receptoras de inversion:

El dnico requisito para que una empresa
receptora pueda celebrar un Convenio de
Estabilidad Juridica es que al menos un
inversionista haya celebrado previamente,
o celebre en forma simultanea, un Convenio
de Estabilidad Juridica comprometiéndose
a invertir en dicha empresa receptora de
acuerdo a los requisitos mencionados en
el literal (a) precedente.

Cumpliendo el requisito senalado en el
parrafo anterior, 1as empresas podrdn
gozar de la estabilidad del régimen de
contratacion de trabajadores y, en caso

10.

declaren que van a realizar exportaciones,
de los regimenes de promocion a las
exportaciones. No obstante, para gozar,
ademas, de la estabilidad tributaria, las
empresas deberan encontrarse en uno de
los siguientes supuestos:

(I} que las nuevas inversiones sean por
un monto superior al 50% del capital
y reservas de la empresa antes de la
fecha de celebracion del Convenio
de Estabilidad Juridica (o antes del
“Titulo Habilitante’, si fuera el caso),
y tales inversiones se destinen a la
ampliacion de la capacidad productiva
o al mejoramiento tecnologico; o,

(i) que las nuevas inversiones impliquen
la adquisicion de mas del 50% de las
acciones de una empresa de propiedad
directa o indirecta del Estado Peruano
(en procesos de privatizacion).

1.5 Garantias otorgadas por los Convenios de

{a)

Estabilidad Juridica.
in ioni

Los Convenios de Estabilidad Juridica
garantizan a los inversionistas la estabilidad
de las normas vigentes al momento de
su celebracion relativas a los siguientes
regimenes y derechos:

(i) el régimen tributario referido al Im-
puesto a la Renta, que implica que los
dividendos {y cualquier otra forma de
distribucién de utilidades que corres-
ponda a los inversionistas) no se veran

Esta modalidad fue admitida por el articulo 1° de la Resolucién del Directono de CONITE 002-97-EF/35, publicada
en el Diarlo Oficial Bl Peruano el 28 de junio de 1996 y vigente desde o dia siguiente.

Esta modalidad fue admitida por & articulo 2° de 13 antes menconada Resolucdn o2l Directono de CONITE
002-97-EF/35. El articulo 1 de la Resolucion del Consejo Directivo de PROINVERSION 001-2002 (publicada en
el Diario Oficial El Peruano el 11 de diciembve de 2002 y vigente desde el dia sigulente) establecit que, para
que la respectiva capitalizacion pueda ser considerada para el cumplimiento del compromiso de inversion, |3
empresa debia cumplir con presentar un informe emitido por una sociedad de auditoria, debidamente inscrita en
el Registro correspondiente, que acredite dicha capitalizacion.

Francisco Cardenas Pantoja



(b)

afectados con una carga tributaria ma-
yor a aquella que se encontraba vigente
a la fecha de suscripcion del Convenio;

(ii) el derecho a la libre disponibilidad de
divisas {solo para inversionistas extran-
jeros);

(iii) el derecho a la libre remesa de capita-
les, utilidades, dividendos y regalias, sin
ningun tipo de limitacion o restriccion
(sélo para inversionistas extranjeros);

(iv) el derecho a utilizar el tipo de cambio
mas favorable que encuentre en el
mercado; y,

{iv) el derecho a la no discriminacion.

Alas empresas receptoras:

Los Convenios de Estabilidad Juridica
garantizan a las empresas receptoras
la estabilidad de las normas vigentes al
momento de su celebracion relativas a los
siguientes regimenes y derechos:

(i) el régimen tributario referido al Im-
puesto a la Renta, que implica que,
mientras se encuentre vigente el
Convenio de Estabilidad Juridica, el im-
puesto que le corresponda abonar a la
empresa receptora no serd modificado,
aplicAndose en los mismos términos y
con las mismas alicuotas, deducciones,
escala para el cdlculo de la renta impo-
nible y demds caracteristicas conforme
a la legislacién vigente al momento
de la celebracion del Convenio de
Estabilidad Juridica. Dicha estabilidad
opera tanto en los supuestos en que las
modificaciones sean favorables para la

12.

13

empresa como en aquellos supuestos

en los que las modificaciones sean

desfavorables para la misma'™.
{ii) los regimenes de contratacion de tra-
bajadores, que implica que durante la
vigencia del Convenio las empresas
podrdn contratar a sus trabajadores
bajo cualquiera de las modalidades
contempladas en la Ley de Productivi-
dady Competitividad Laboral y normas
maodificatorias, vigentes a la fecha de
celebracién del Convenio; y,
{iil) el régimen de promocion de las ex-
portaciones (en caso que la empresa
receptora haya declarado que va a
realizar exportaciones).

2. Laimportancia de los Convenios de
Estabilidad Juridica.

Al conocer las garantiasque otorgan los Convenios
de Estabilidad Juridica a los inversionistas y
empresas receptoras, es facil entender por qué el
hecho de tener celebrado y vigente un Convenio
de Estabilidad Juridica resulta valioso, Destaca
de manera particular la garantia de estabilidad
tributaria, ya que, ademds de resultar valiosa en
la elaboracion de proyecciones y valorizaciones,
constituye un mecanismo eficaz para evitar
que un cambio en la legislacion tenga efectos
econdmicos negativos,

Un ejemplo que ilustra perfectamente la afir-
macion que hemos hecho al final del parrafo
anterior es que las empresas receptoras de
inversion que celebraron Convenios de Estabili-
dad Juridica con anterioridad al 26 de marzo de
2004 (fecha de publicacion de la Ley 28194") es-
tabilizaron un régimen del Impuesto a la Renta
que no exigia la utilizacién de los denominados

Camo sefislamos previamente, la estabilidad tributeria pera las empresas receptoras solo alcanza a aguellay
empresas que se encuentren en uno de los supuestos mencionados en los acapites (i) y (i) del literal |b) ded

numeral 3.1.4 precedente.

La Ley 28194 (Ley para b lucha contra la evasion y para | formalizacién de la economia” fue publicada en of
Diario Oficlal Bl Peruano el 26 de marzo de 2004 y entrd en vigencia al dia siguiente (sin perjuicio de que sus
disposiciones relativas a tributos de periodicidad anual comenzaron a regir desde ¢l primero de enero del afo

Ls transferencia ¢e “inversion garantizads” y sus implicancias en |s adquisicidn de empresas y linanciamientos
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“medios de pago” para tener derecho a deducir
los gastos efectuados. Como se sabe, el articulo
8° de la citada ley establecio que ‘para efectos
tributarios, los pagos que se efectuen sin utilizar
Medios de Pago no dardn derecho a deducir gas-
tos, costos o créditos; a efectuar compensaciones
ni a salicitar devolucién de tributas, saldos a favor,
reintegros tributarios, recuperacion anticipada,
restitucion de derechos aranceiarios”. Por consi-
guiente, si una empresa receptora celebro un
Convenio de Estabilidad Juridica el 15 de enero
de 2004 y se le otorg6 la garantia de estabilidad
tributaria, podria decirse que, en la medida que
mantenga dicho convenio vigente, tal empresa
no tendra inconvenientes, al menos hasta el 15
de enero de 2014, para deducir como gastos
los pagos que hubiese efectuado sin utilizar
los denominados "medios de pago’, siempre
obviamente que cumpla los requisitos para la
deduccion de gastos previstos en su “régimen
estabilizado”.

Ahora bien, la importancia de los Convenios de
Estabilidad Juridica también puede apreciarse
en el caso de los inversionistas y no solo de las
empresas receptoras. Por ejemplo, cabe recor-
dar que los dividendos que reciben las personas
Juridicas no domiciliadas de parte de empresas
peruanas estan gravados con el Impuesto a la
Renta a la tasa de 4.1% recién desde la entra-
da en vigencia de la Ley 27804, publicada en
el Diario Oficial El Peruano el 2 de agosto de
2002. Asi, pues, si un inversionista extranjero
celebro un Convenio de Estabilidad Juridica
el 1 de agosto de 2002 al amparo del Decreto
Legislativo 662, los dividendos repartidos a su
favor correspondientes a la inversion compro-
metida permanecieron sin estar gravados con
el referido impuesto hasta el 1 de agosto de
2012, Demas esta decir que, si el inversionista
extranjero invirtié en una concesionaria bajo el
Decreto Supremo 059-96-PCM y por ello cele-
bré un Convenio de Estabilidad Juridica bajo el
régimen especial, los dividendos repartidos al
Inversionista correspondientes a su inversion

comprometida han permanecido sin estar gra-
vados incluso después del 31 de juliode 2012y
seguirdn asi hasta 2032 si, por ejemplo, se trata
de una concesion con un plazo de vigencia de
treinta (30) anos.

IV. EL CONCEPTO DE“INVERSION
GARANTIZADA"Y SU REGULACION

1. Esbozando una definicion.

Si bien existen diversas normas que aluden al
concepto de “inversion garantizada®, ninguna
de ellas contiene una definicion exacta de
dicho concepto. Es mas, dicho concepto no
esta definido en norma alguna de nuestro
ordenamiento, a pesar de ser medular al
momento de llevar a la practica uno de los
principales beneficios previstos en el régimen
de los Convenios de Estabilidad Juridica: la
posibilidad de que los inversionistas cedan sus
Convenios de Estabilidad Juridica,

En la seccion anterior hemos explicado en forma
resumida en quée consiste el régimen de los
Convenios de Estabilidad Juridica. Asimismo,
hemos sefalado que una de las obligaciones
asumidas por los inversionistas es realizar una
inversion de las que dan derecho a celebrar
un Convenio de Estabilidad Juridica, lo que
normalmente implica realizar aportes dinerarios
al capital social de una empresa receptora.

Como es logico, los aportes dinerarios que
realiza un inversionista en cumplimiento de
un Convenio de Estabilidad Juridica traen
como resultado que |a empresa receptora
emita acciones a favor de dicho inversionista.
Tales acciones, y exclusivamente éstas, son
las que reciben en conjunto la denominacion
de “inversion garantizada”. Este concepto, que
en esencla es simple, no tiene una definicion
legal, pero a pesar de ello es objeto de una
regulacion especifica que, como veremos mas
adelante, resulta relevante para determinadas

sigusente a la promulgacion de la norma, de conformidad con lo establecido en el articulo 74 de s Constitucion

Politica del Perul,
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operaciones de adquisicion de empresas y/o
financiamientos.

2. Laregulacion aplicable a la transferencia
de "inversion garantizada”.

Son tres (3) las normas que regulan la transfe-
rencia de "inversién garantizada™

la Resolucion del Directorio de CONITE 001-
98-EF/35;

a)

b) la Resolucion del Consejo Directivo de

PROINVERSION 001-2005; ,

¢) la Resolucion del Consejo Directivo de
PROINVERSION 001-2006.

Analizaremos a continuacion cada una de dichas
normas.

2.1 Resolucion del Directorio de CONITE 001-
98-EF/35.

Esta fue la primera norma que aludié al concep-
to de "inversion garantizada®.

Segun los considerandos de la norma, ésta fue
promulgada por ser ‘conveniente reglamentar el
tramite de cesion de posicion contractual previs-
to en el articulo 26 del reglamento [se refiere al
Reglamento de los Regimenes de Garantia a la
Inversian, aprobado mediante Decreto Supremo
162-92-EF], siendo necesario contemplar el caso
de la transferencia parcial de inversiones ampa-
radas por convenio de estabilidad juridica (...)".

Dicha afirmacion parece indicar que, segun
CONITE", que en ese entonces era la entidad
competente en materia de Convenios de Estabi-
lidad Juridica, la regulacién existente hasta ese

momento {es decir, con anterioridad a la promul-
gacion de la Resolucion del Directorio de CONITE
001-98-EF/35) no permitia que un Convenio de
Estabilidad Juridica fuese transferido (0, mejor
dicho, cedido) parcialmente. Sin perjuicio de lo
discutible que resulta esta afirmacion teniendo
en cuenta, como hemos senalado, que los Con-
venios de Estabilidad Juridica se rigen por las
disposiciones del Codigo Civil y que cualquier ce-
sion de posicion contractual seria admisible en fa
medida que el cedido la autorice, lo cierto es que
si era necesario precisar qué condiciones debian
presentarse en el transferente y el adquirente, a
fin de que CONITE autorice una cesion parcial.

Hasta la promulgacion de la Resolucion del Direc-
torio de CONITE 001-98-EF/35, a Gnica norma que
regulaba la cesion de posicion contractual de los
Convenios de Estabilidad Juridica era el articulo 26
del Reglamento de los Regimenes de Garantia a la
Inversian, Se sabia que la cesion de posicion con-
tractual estaba permitida, pero no habla norma
alguna que aclarase las siguientes dudas:

(a) si podia o no cederse un Convenio de Esta-
bilidad Juridica en que el compromiso de in-
version ya estuviera cumplido integramente;

(b) siun Convenio de Estabilidad Juridica podia

cederse o no parcialmente;

(c) sien una cesion parcial debian respetarse

0 no minimos de inversion en cuanto a lo

que se estaba manteniendo y transfiriendo,

de modo que cedente y cesionario puedan
mantener, en un caso, y tener, en ¢l otra, un

Convenio de Estabilidad Juridica; ni,

d. silacesion podia o no realizarse a favor de
quien ya tuviera celebrado un Convenio de
Estabilidad Juridica,

14.  Por disposicion de los articulos 1 y 2 del Degreto Supremo 27-2002-PCM, publicado en el Diario Oficial El Pervano
el 25 de abril de 2002 y vigente desde el dia sigusente, la Comision Naclonal de Inversion y Tecnologias Extranjeras
(CONITE, por sus siglas en espanol) y otras entidades fueron absorbidas por la Direccidn Ejecutiva FOPRI y esta
dltima asumio sus competencias, funciones y atribuciones, y pasd a denominarse la Agencia de Promocion de
la Inversion - PROINVERSION, Posteriarmente, ol Decroto Supremo 95-2003-EF, publicado en el Diario Oficial
El Petuano el 4 de julio de 2001 y vigente desde el dia sigulente, modificd la denominacian de |2 Agencia de
Promocion de & Inversion por Agencla de Promocion de |a irwersion Privada.
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Los articulos 2 y 3 de la Resolucion del Direc-
torio de CONITE 001-98-EF/35 aclaran una
buena parte de las dudas antes mencionadas,
pero no todas ni totalmente. Se aclaran las
dudas mencionadas en los literales (a) y (b)
del parrafo anterior, y parcialmente la aludida
en el literal (c).

El articulo 2 de la Resolucion del Directorio de
CONITE 001-98-EF/35 se encarg6 de aclarar que
si es posible ceder un Convenio de Estabilidad
Juridica en que el compromiso de inversion ya
estuviera cumplido Integramente, y lo hizo en
los siguientes términos:

“Los inversionistas que desearan transferir
integramente su inversion garantizada, y deseen
ceder su posicion contractual al adquirente,
deberdn obtener previamente lo autorizacion
de CONITE, Obtenida ésta y acreditada la
transferencia a favor del nuevo inversionista,
se celebrard fa cesion de posicion contractual
medionte un addendum al convenio”,

Como puede notarse, el citado articulo 2 alu-
de a la transferencia integra de la inversion
garantizada y, como algo distinto, a la cesion
de posicion contractual al adquirente, La "in-
version garantizada’, como hemos explicado,
esta conformada por las acclones emitidas a
favor del inversionista como consecuencia del
cumplimiento del compromiso de inversion,
Tomando ello en consideracion, queda claro
que la transferencia integra de la “inversion
garantizada® equivale a la transferencia del
total de las acciones emitidas a favor del inver-
sionista como resultado directo de los aportes
de capital efectuados en cumplimienta del
compromiso de inversion objeto de su Conve-
nio de Estabilidad Juridica.

Por ejemplo, sl un inversionista ha celebrado
un Convenio de Estabilidad Juridica y se ha
comprometido a realizar aportes de capital a
una empresa receptora por USS 5'000,000, la
“inversion garantizada” de dicho inversionista
estard conformada por el total de acciones
emitidas a su favor como consecuencia de ha-
ber realizado el referido aporte. Si, al recibir el
aporte del inversionista, la empresa receptora

Francisco Cardenas Pantoja

aumento su capital en 5/. 14'000,000, mediante
la creacion y emision de 14°000,000 de acclones
con derecho a voto, de un valor nominal de 5/.
1.00 cada ung, a favor de dicho inversionista,
entonces la “inversion garantizada” de este ul-
timo estara conformada por el integro de esas
14'000.000 de acciones,

En el ejemplo anterior, al amparo del articulo
2 de 1y Resolucion del Directorio de CONITE
0D01-98-EF/35, si el inversionista desea trans-
ferir el integro de las 14'000,000 de acciones y
ceder su posicion contractual en el Convenio
de Estabilidad Juridica que tiene celebrado
al adquirente de dichas acciones, entonces
dicho inversionista tendria, en primer lugar,
que obtener la autorizacion de CONITE (ahora,
PROINVERSION). Luego, dicho inversionista
procederia a acreditar la transferencia de ac-
ciones ante la referida entidad, de modo que,
finalmente, las partes Interesadas puedan
celebrar la correspondiente Adenda de Cesion
de Posicion Contractual.

Por otra parte, el articulo 3 de la Resolucién
del Directorio de CONITE 001-98 se encargo
de plasmar normativamente la posibilidad
de que los inversionistas cedan parcialmente
sus Convenios de Estabilidad Juridica. Dicha
disposicion senaié textualmente lo siguiente:

“En el caso de inversionistas que deseen
transferir parte de la inversion garantizada y
facilitar que el adquirente goce de la estabi-
lidad juridica, el inversionista debera solicitar
previamente la modificacion de su convenio
por la reduccién del monto de inversion
garantizada, en cuyo caso CONITE podrd
celebrar con el adquirente un nueyvo convenio
en virtud de/ cual reconozca a su favor la es-
tabilidad juridica que gozaba el inversionista
cedente, con relacion al monto de la inversién
transferida, siempre que en ambos casos se
cumpla con los requisitos minimos previstos
en el régimen’.

Si consideramos que la legislacion actual exige
una inversion minima de USS 5'000,000 para
tener derecho a celebrar un Convenio de Estabi-
lidad Juridica en sectores distintas a la mineria e



hidrocarburos, estd claro que la cesion parcial de
un Convenio de Estabilidad Juridica celebrado
con el minimo compromiso de inversion posible
es inviable.

En cambio, si un inversionista ha celebrado un
Convenio de Estabilidad Juridica y se ha com-
prometido a realizar aportes de capital a una
empresa receptora (perteneciente a un sector
distinto a la minenia o hidrocarburos) por USS
10'000,000, por ejemplo, seria factible que, luego
de haberse cumplido dicho compromiso de in-
version, el inversionista desee transferir la mitad
de las acciones emitidas a su favor como conse-
cuencia del aporte de capital realizado, dando
como resultado que el cedente mantenga, y el
cesionario adquiera, un Convenio de Estabilidad
Juridica por USS 5'000,000. Especificamente,
en el mencionado supuesto, el inversionista
transferente podria mantener su Convenio de
Estabilidad Juridica reduciendo el compromiso
de inversion (ya cumplido) a US$S 5'000,000,
mientras que el adquirente de las acciones podria
"celebrar”un Convenio de Estabilidad Juridica por
ese mismo monto de inversion. En ambos casos
se cumpliria con la inversion minima exigida por
ley para tener derecho a celebrar un Convenio de
Estabilidad Juridica.

Lo que no precisa el referido articulo 3 es siuna
cesion parcial resulta factible cuando la “inver-
sion garantizada® que mantiene el inversionista
no alcanza la inversion minima exigida por ley
para tener derecho a celebrar un Convenio
de Estabilidad Juridica, pero la transferida al
adquirente de las acciones si lo hace, A pesar
de ello, podemos afirmar que dicha posibilidad
si se admite en la practica, pues en ese caso la
unica consecuencia distinta es que el Convenio
de Estabilidad Juridica del transferente de las
acciones dejara de tener vigencia. Asimismo,
es importante mencionar que la Resolucion del
Consejo Directivo de PROINVERSION 001-2006,
a pesar de referirse también a la cesion parcial,
en ningun modo sugiere que la cesion de posi-

cion contractual es inviable cuando el transfe-
rente no alcanza la referida inversidon minima.

Finalmente, también es nuestra opinibn que
el referido articulo debié aclarar, para evitar
confusiones, que la inversién minima a consi-
derarse para efectos de dicha disposicion, tanto
e el Laso del transferente como del adguirente
(es decir, la “inversion garantizada” que como
minimo deberia mantener el transferente para
conservar su Convenio de Estabilidad Juridica
y recibir el adquirente para tener derecho a
“‘celebrar” un nuevo Convenio de Estabilidad
Juridica), es la exigida por ley en la fecha de ce-
lebracién del Convenio de Estabilidad Juridica
objeto de cesion. Esta opinion es consistente
con lo sefalado en el articulo 2.1 de la Resolu-
cion del Consejo Directivo de PROINVERSION
001-2005, disposicion a ka cual nos referiremos
mas adelante y que, a pesar de regular un su-
puesto especifico, alude a la fecha de celebra-
cion del Convenio de Estabilidad Juridica y no,
por ejemplo, a la fecha de cesion, Por otro lado,
cabe mencionar que la Resolucion del Consejo
Directivo de PROINVERSION 001-20086, que
analizaremos mas adelante, si precisa que, para
que el transferente mantenga su Convenio de
Estabilidad Juridica, la “inversion garantizada”
no transferida debe ser, cuando menos, igual
a la inversion minima que permitia acceder al
régimen de estabilidad juridica en la fecha de
celebracion del Convenio de Estabilidad Juridica
del transferente.

En relacion con lo senalado en el parrafo ante-
rior, es importante tener presente que, recién a
partir del 7 de setiembre de 2000 (mediante la
Ley 27342"), la inversion minima exigida por
ley para tener derecho a celebrar un Convenio
de Estabilidad Juridica se incrementd a USS
10'000,000 para los sectores de mineria e hidro-
carburos y USS 5'000,000 para los demas secto-
res, Con anterioridad a ello, la inversién minima
era de USS 2°000,000 como regla general o USS
500,000 si se cumplian determinados requisitos.

15. La Ley N* 27342 |Aprueba Ley que regula los Convenios de Estabilidad Junidica al amparo de los Decretos
Legislativos 662 y 757) fue publicada en el Diarlo Oficial El Peruano el 6 de setiembre de 2000 y entrd en vigencia

# dia sigulente.
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Asi, pues, 5i un inversionista celebro un Conve-
nio de Estabilidad Juridica por USS 6'000,000
cuando el minimo exigido por ley para acce-
der al régimen de estabilidad juridica era USS
2'000,000, consideramos que dicho inversionis-
ta tendra derecho a mantener su Convenio de
Estabilidad Juridica si es que transfiere “inver-
sion garantizada® equivalente a USS 3'000,000
luego de que la inversion minima exigida por ley
para tener derecho a celebrar dichos convenios
se Incremento a USS 5'000,000. En el mismo
ejemplo, consideramos que el adquirente de la
“Inversion garantizada” deberia tener derecho
a la celebracion de su Convenio de Estabilidad
Juridica, en la medida que dicho contrato es
resultado Unicamente de la formalizacion de la
cesion y la "inversion garantizada” transferida
representa un compromiso de inversion adquiri-
do conforme a las normas vigentes a la fecha de
celebracion del Convenio de Estabilidad Juridica
objeto de cesion.

2.2 Resolucion del Consejo Directivo de
PROINVERSION N* 001-2005.

Esta resolucién se encargo de precisar las con-
secuencias que puede tener la transferencia de
“inversion garantizada” a favor de un inversionis-
ta que ha celebrado un Convenio de Establiidad
Juridica en la misma fecha y comprometiéndose
a Invertir en la misma empresa receptora que
el cedente.

El articulo 1° de la referida resolucion establece
expresamente lo siguiente:

“En los casos que un inversionista transfiera ef
integro o parte de su inversion, garantizada
bajo convenio de estabilidad juridica, a
otros inversionistas titulares de derechos en
fa misra empresa receptora, estos ultimos
podrdn solicitar se incremente el monto de
su inversion, garantizada mediante convenio
de estabilidad juridica, en el imparte de la
transferencia a su favor; siempre que fos
respectivos convenios de estabilidad juridica
hayan sido suscritos en la misma fecha”.

Por su parte, el articulo 2 de la misma norma
senala:

Francisco Cardenas Panioja

“En el caso previsto en el Articulo anterior;

2.1 Elinversionista transferente podrd mantener
su convenio de estabilidad juridica por
el monto remanente si éste fuera igual o
superior al manto minimo establecido por la
ley a la fecha de su suscripcion.

2.2 Enningun caso, la transferencia dard lugar a

una ampliacion de las garantias concedidas

al inversionista adquirente”

Como puede apreciarse, las citadas disposiciones
preveén dos (2) supuestos distintos:

{a) latransferencia total de “inversion garanti-
zada" a favor de un inversionista que ha ce-
lebrado un Convenio de Estabilidad Juridica
en la misma fecha y comprometiéndose a
invertir en la misma empresa receptora que
el transferente; y,

(b} latransferencia parcial de “inversion garan-
tizada"a favor de un inversionista que ha ce-
lebrado un Convenio de Estabilidad Juridica
en la misma fecha y comprometiéndose a
invertir en la misma empresa receptora que
el transferente

Como es logico, para ninguno de dichos
supuestos se establece que la “inversion
garantizada®debe ser cuando menos igual
a la inversion minima exigida por ley para
tener derecho a celebrar un Convenio de
Estabilidad Juridica. Ese requisito ya no es
relevante, toda vez que el adquirente de la
“inversion garantizada® ya tiene celebrado
un Convenio de Estabilidad Juridica, con lo
cual ya se ha comprometido previamente a
realizar una inversion cuando menos igual
a la minima exigida por ley para tener de-
recho a celebrar dicha clase de convenios.

Al regular un supuesto demasiado especi-
fico (transferencia de “inversidn garantiza-
da” entre inversionistas con Convenios de
Estabilidad Juridica de la misma fechay en
la misma empresa receptora), la Resolucion
del Consejo Directivo de PROINVERSION
001-2005 pierde la oportunidad de des-



pejar algunas dudas fundamentales sobre
la cesion a favor de inversionistas que ya
tienen un Convenio de Estabilidad Juridica.

La primera gran duda seria: ;qué ocurre si
el adquirente de la “inversién garantizada®
tiene un Convenio de Estabilidad Juridi-
ca, pero no es de la misma fecha, ni para
invertir en la misma empresa, que el del
transferente? En ese escenario, considera-
mos que la transferencia no podria generar
un incremento del monto de inversion
previsto en el Convenio de Estabilidad Ju-
ridica del adquirente, ya que la “inversion
garantizada” transferida corresponde a
una fecha distinta, lo que podria significar
también que esté asociada a un “régimen
estabilizado” distinto, La unica alternativa
viable es que, al amparo de lo establecido
en la Resolucion del Directorio de CONITE
001-98-EF/35 y como consecuencia de
efectuarse la transferencia de “inversion
garantizada’, el transferente e ceda su Con-
venio de Estabilidad Juridica al adquirente,
quien como resultado de ello seria titular de
dos (2) Convenios de Estabilidad Juridica,
con fechas distintas y probablemente con
“regimenes estabilizados" distintos.

Lo senalado en el parrafo anterior se susten-
ta en que los inversionistas pueden tener
vigentes al mismo tiempo dos (2) o mas
Convenios de Estabilidad Juridica, Ello ocurre
con frecuencia, por ejemplo, cuando un in-
versionista realiza inversiones en diferentes
empresas receptoras o cuando, teniendoun
Convenio de Estabilidad Juridica respecto
a una empresa receptora, el inversionista
desea realizar inversiones adicionales en la
misma empresa receptora luego de vencido
el plazo para incorporar dichas inversiones
en el convenio ya celebrado,

La segunda gran duda que no despeja la Reso-
lucion del Consejo Directivo de PROINVERSION
001-2005 es: jqué ocurre si transferente y ad-
quirente de la "inversion garantizada” tienen
Convenios de Estabilidad Juridica de la misma
fecha y en la misma empresa receptora, pero
uno de ellos es inversionista nacional mientras

que el otro es un inversionista extranjero? Al
respecto, si bien la Resolucidn del Consejo Direc-
tivo de PROINVERSION 001-2005 no excluye ese
supuesto especifico, consideramos que en ese
caso podria ser mas claro que la transferencia
de la"inversion garantizada® se realice al amparo
de lo establecido en la Resolucion del Directorio
de CONITE 001-98-EF/35. Con ello se lograria
separar la inversion y el “‘régimen estabilizado”
que corresponden al Convenio de Estabilidad
Juridica gue el adquirente ya tenia celebrado,
de aquellos que corresponden al Convenio de
Estabilidad Juridica que el transferente cederia
al adquirente, Esta separacidn es imposible al
amparo de la Resolucién del Consejo Directivo
de PROINVERSION 001-2005, ya que dicha nor-
ma regula un supuesto especifico que permite
incrementar la “Inversién garantizada” del Con-
venio de Estabilidad Juridica del adquirente y no
una cesion de posicion contractual, Un aspecto
importante por analizar seria la composicion
del “régimen estabilizada” al que el inversio-
nista cesionario tendria derecho luego de la
cesion de posicion contractual, en los casos en
que el cedente es un inversionista nacional y
el cesionario es un inversionista extranjero (o
viceversa), Aun cuando en esta oportunidad no
nos ocuparemos de dicho tema por motivos de
espacio, entendemos que entre las diferentes
alternativas tendria que considerarse la posibi-
lidad de que la cesion otorgue al inversionista
cesionario el “régimen estabilizado"que hubiese
gozado si éste hubiese celebrado el Convenio
de Estabilidad Juridica cedido, o de que el in-
versionista cesionario reciba, en términos que
tendrian que determinarse, el mismo "régimen
estabilizado”que tenia el inversionista cedente,

2.3 Resolucion del Consejo Directivo de
PROINVERSION N° 001-2006.

Como hemos mencionado antes, el articulo
2 de la Resolucién del Directorio de CONITE
001-98-EF/35 preciso que los inversionistas que
tenian celebrado un Convenio de Estabilidad
Juridica, y que deseaban transferir el integro
de su "inversion garantizada’, podian ceder su
posicion contractual en dicho convenio siempre
que obtuvieran previamente la autorizacion de
CONITE (ahora, PROINVERSION). Sequn dicha

La transferencia de “inversion garantizada® y sus Implicancias en 1a adgquisickin de empresas y financiamientos
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disposicion, una vez obtenida la autorizacion
y acreditada la transferencia, las partes podian
suscribir la correspondiente adenda de cesion
de posicion contractual del Convenio de Esta-
bilidad Juridica,

Pues bien, el articulo 1 de la Resolucion del
Consejo Directiva de PROINVERSION 001-
2006 se encargo de establecer que, en el
caso mencionado en el parrafo anterior, la
solicitud de autorizacion de cesion de posi-
cidn contractual debia ser presentada por el
titular del Convenio de Estabilidad Juridica
en forma previa a |la transferencia de las ac-
ciones o participaciones que representan la
“inversion garantizada”

A raiz de lo dispuesto por el citado articulo
1, podemos concluir que, en los casos de
transferencia de “inversion garantizada® que
resultan en una cesién de posicion contractual,
el procedimiento a seguir debe respetar las
sigulentes reglas resultantes de lo establecido
en la Resolucion del Directorio de CONITE 001-
98-EF/35 y la Resolucion del Consejo Directivo
de PROINVERSION N° 001-2006:

(a) Sise trata de una cesion total:

(Il La solicitud de autorizacién debe ser
presentada por el titular del Convenio
de Estabilidad Juridica en forma previa
alatransferencia de la“inversion garan-
tizada" (articulo 1 de la Resolucion del
Consejo Directivo de PROINVERSION
001-2006).

(i} No es claro al dia de hoy si la autoriza-
cién debe ser obtenida en forma previa
alatransferencia de la“inversion garan-
tizada” (articulo 2 de |a Resolucion del
Directorio de CONITE 001-98-EF/35).

Lo dispuesto por el articulo 1 de |a
Resolucion del Consejo Directivo de
PROINVERSION 001-2006, en el sentido
que la solicitud debe ser presentada
en forma previa a la transferencia de
la “inversion garantizada’, puede ser
entendido de dos (2) maneras:

Francisco Cardenas Pantoja

(i)

(iv)

*Una primera Interpretacion es que no
existe duda de que la autorizacion debe
ser obtenida en forma previa a la trans-
ferencia de la "inversion garantizada®
(articulo 2 de la Resolucion del Directo-
rio de CONITE 001-98-EF/35), pero era
“necesario” aclarar que la solicitud de
autorizacion también debe ser presen-
tada en forma previa a la transferencia,

*Una segunda Interpretacion es que,
a partir de lo dispuesto por el articulo
1 de la Resolucion del Consejo Direc-
tivo de PROINVERSION 001-2006, lo
Unico exigible es que la solicitud de
autorizacion sea presentada en forma
previa a la transferencia de la “inversion
garantizada’, no siendo relevante si la
autorizacién es obtenida antes o des-
pués de dicha transferencia.

*La primera interpretacion no parece
la mas l6gica, ya que, si 1a autorizacion
debia ser obtenida en forma previaa la
transferencia de la"inversion garantiza-
da’, no era necesario que se expida una
norma (el articulo 1° de la Resolucion
del Consejo Directivo de PROINVER-
SION 001-2006) para indicar que la
solicitud de autorizacién también debe
ser presentada en forma previa a dicha
transferencia. En tal sentido, conside-
ramos que la segunda interpretacion
es la que deberia prevalecer, pero
hubiese sido ideal que el articulo 1 de
la Resolucion del Consejo Directivo de
PROINVERSION 001-2006 se reconozca
a si mismo como una disposicién mo-
dificatoria,

Una vez obtenida |a autorizacion, debe
acreditarse la transferencia {articulo
2 de |la Resolucién del Directorio de
CONITE 001-98-EF/35),

Una vez acreditada la transferencia, las
partes pueden suscribir la adenda de
cesion de posicion contractual {articulo
2 de la Resolucion del Directorio de
CONITE 001-98-EF/35).



(b) Sisetrata de una cesion parciak

i)

(N

(iii)

{iv)

La solicitud de autorizacion debe ser
presentada antes de la transferencia
de“inversion garantizada“ (articulo 3 de
la Resolucion del Directorio de CONITE
001-98-EF/35).

No es claro en qué momento debe
acreditarse la transferencia de la “in-
version garantizada’, pero deberian
seguirse las mismas reglas que en la
cesion total.

Una vez acreditada la transferencia, el
transferente puede suscribir una Aden-
da de Modificacion a su Convenio de
Estabilidad Juridica, a fin de reducir el
monto de su compromiso de inversion
{articulo 3 de la Resolucion del Directo-
rio de CONITE 001-98-EF/35), siempre
que dicho monto sea cuando menos
igual a la inversion minima exigida para
acceder al régimen de estabilidad juri-
dica conforme a las normas vigentes en
la fecha de celebracion del Convenio
de Estabilidad Juridica o, si fuese el
caso, conforme a lo establecido en el
respectivo contrato de promocion de
la inversion (articulo 2 de la Resolucion
del Consejo Directivo de PROINVER-
SION 001-2006).

Una vez acreditada la transferencia, el
adquirente puede “celebrar” un nuevo
Convenio de Estabilidad Juridica, a fin
de que se le reconozca la estabilidad
juridica que gozaba el inversionista
cedente, con relacion al monto de la
inversion transferida, siempre que se
cumpla con los requisitos minimos
previstos en el régimen,

Como hemos mencionado antes,
ni el articulo 3 de la Resolucion del
Directorio de CONITE 001-98-EF/35,
ni el articulo 2 de la Resolucion del
Consejo Directivo de PROINVERSION
001-2006, han aclarado si la inversion
minima que debe considerarse para

el adquirente es la exigida por ley en
la fecha de celebracion del Convenio
de Estabilidad Juridica cedido u otra.
Sin embargo, nuestra opinion es que
sé debe considerar la fecha de cele-
bracién del Convenio de Estabilidad
Juridica cedido, por las razones antes
mencionadas.

Los demas aportes que realiza la Resolucion
del Consejo Directivo de PROINVERSION 001-
2006, distintos al del articulo 1 ya citado, sonen
resumen los siguientes;

(c}

(d)

(e)

V.

Establece que, si el inversionista transferente
de la "inversion garantizada” no desea
que el adquirente goce de la estabilidad
juridica, o si dicha “inversion garantizada®
transferida no alcanza el monto minimo
exigido por ley para acceder al régimen de
estabilidad juridica, el titular del Convenio
de Estabilidad Juridica debe solicitar la
suscripcion de una adenda para adecuar (en
estricto, reducir) el monto de la inversion
comprometida.

Precisa que, en los casos de cesion parcial,
solo se reconocera al transferente la
“Inversidn garantizada”no transferida, en la
medida que éste sea cuando menos igual a
la Inversion minima que permitia acceder al
régimen de estabilidad juridica conforme a
la ley vigente en la fecha de celebracion del
Convenio de Estabilidad Juridica.

Establece que, en los casos de cesion
parcial de Convenios de Estabilidad
Juridica relacionados con procesos de
promocion de la inversion privada en
empresas o activos del Estado o en obras
de infraestructura y servicios publicos, el
monto de la inversion que debe mantener
el titular del convenio debe sujetarse a
lo dispuesto en el respectivo contrato de
promocion de |a inversion (que podria ser
un Contrato de Concesidn u otro).

LA TRANSFERENCIA DE “INVERSION
GARANTIZADA" EN LA ADQUISICION DE
EMPRESAS Y FINANCIAMIENTOS
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Una vez que hemos explicado en qué consiste
el concepto de “inversion garantizada” y
analizado |a regulacidn de su transferencia,
corresponde que analicemos algunos aspectos
de las operaciones de adquisicion de empresas
y financiamientos sobre los cuales la referida
regulacién tiene implicancias.

1. Laoportunidad en que debe producirse
la transferencia de las acciones que
constituyen la “inversién garantizada®

Como hemos mencionado, en los casos de cesion
entre inversionistas que no tienen Convenios de
Estabilidad Juridica de la misma fecha y en la
misma empresa receptora (nos referimos a los
supuestos de transferencia de “inversion garan-
tizada®regulados en la Resolucion del Directorio
de CONITE 001-98-EF/35 y en la Resolucion del
Consejo Directivo de PROINVERSION 001-2006),
la requlacion aplicable exige con claridad que la
solicitud de autorizacion sea presentada antes de
la transferencia de |a “inversion garantizada®y, de
manera dudosa, que la autorizacion en si misma
se produzca antes de dicha transferencia,

Si tomamos una postura Interpretativa caute-
losa (aunque no necesariamente la correcta,
tal como hemos explicado previamente), la
transferencia de propiedad de las acciones que
constituyen la“inversion garantizada’, per parte
del transferente a favor del adquirente, no de-
beria producirse en forma previa a la obtencion
de |a autorizacion de PROINVERSION, Asi, pues,
si ambas partes tienen interés en celebrar un
contrato de compraventa de acciones antes de
obtener la autorizacion de PROINVERSION, seria
recomendable que en el referido contrato se
pacte una condicién suspensiva, consistente en
la obtencion de la referida autorizacion.

Dicha condicion suspensiva se pactana, en bue-
na cuenta, con la finalidad de sujetar la eficacia
de la transferencia de propiedad de las accio-
nes a la efectiva obtencion de la autorizacion.
El pacto podria incluso ser mas preciso si, por
ejemplo, se establece que la autorizacion debe
obtenerse dentro de un determinado plazo,
lo que en estricto convertiria al pacto en una
“condicion sujeta a plaza”

Francisco Cardenas Panloja

Si la condicion suspensiva no se cumple dentro
del plazo, el acto juridico (en este caso, el contrato
de compraventa de acciones) no cobraria efica-
cia. Por este motivo, es necesario fijar un plazo
que sea suficiente para preparar la solicitud y los
anexos que deben acompanarse, PROINVERSION
los examine, las partes subsanen cualquier ob-
servacion que dicha entidad pudiera formular, y
finalmente se notifique la autorizacion,

Si las partes desean pactar una condicion sus-
pensiva, pero tienen Interés en que la transfe-
rencia de acciones se realice aun si no se obtiene
la autorizacion de PROINVERSION (renunciando
con ello a la posibilidad de que el adquirente
goce de |a estabilidad juridica que tenia el
transferente), no seria factible que el contrato
de compraventa de acciones con condicion sus-
pensivaimponga una auto-eliminacion de dicha
condicion, Ello, toda vez que el acto juridico
no puede estar sujeto a modalidad y al mismo
tiempo establecer la posibilidad de liberarse de
dicha modalidad en cualquier momento. En este
escenario, una alternativa es que, en paralelo
al contrato de compraventa de acciones con
condiclon suspensiva, las partes celebren un
contrato preparatorio (idealmente, un contra-
to de opcion) para establecer los términos y
condiciones de un contrato de compraventa de
acciones no sujeto a modalidad que podria ser
celebrado (mediante el gjercicio de la opcion,
en el caso del contrato de opcion) en caso que
el contrato de compraventa de acciones con
condicion suspensiva no cobre eficacia,

Una segunda alternativa seria que el transfe-
rente y el adquirente celebren un contrato de
compraventa de acciones no sujeto a modali-
dad, estableciendo que, en lo que respecta a
la transferencia de propiedad de las acciones,
el contrato constituye el titulo de adquisicion,
pero el modo queda diferido para luego de
obtenida la autorizacion de PROINVERSION, Sin
perjuicio de que la transferencia de propiedad
de las acciones o la transmision de la titularidad
de los derechos de acclonista es una cuestion
insuficientemente debatida en nuestro pais,
consideramos que no habria inconveniente en
pactar el diferimiento antes mencionado toda
vez que el sistema peruano de transmision de



la propiedad de bienes muebles determinados
se rige por la teoria del titulo y modo™, de con-
formidad con lo establecido en el articulo 947
del Cédigo Civil'", Ademas, no existe en nuestra
legislacion una norma expresa que excluya a las
accienes, en tante que son bienes muebles, de
dicho régimen de transmision de la propiedad.

Respecto a la posibilidad mencionada en el pa-
rrafo anterior, s importante sefalar que nuestra
legislacion societaria no establece con claridad
como se produce la transferencia de propiedad
de acciones. El articulo 93 de la Ley General de
Sociedades establece que, cuando las acciones
esteén representadas por certificados, su transmi-
sion se puede acreditar con la entrega a la socie-
dad del certificado con la constancia de la cesion
hecha a nombre del adquirente o por cualquier
otro medio escrito, S| bien dicha norma se ocupa
basicamente de la oponibilidad de la transferen-
cia de propiedad frente a la sociedad, nos permite
inferir que una posible interpretacion es que la
transferencia de propiedad podria producirse
con la cesion efectuada por el transferente a favor
del adquirente. Evidentemente, en ese supuesto,
el titulo seria el contrato de compraventa de
acciones que crea la obligacion de transferir la
propiedad y el modo seria la cesion efectuada
por el transferente,

No obstante lo anterior, ocurre muchas veces
que la transferencia de propiedad de acciones
pactada en un contrato se anota inmediatamen-
te en |la matricula de acciones de la sociedad
2misora, sin transcurrir por ese paso intermedio
que seria la cesion a la que hemos aludido pre-
cedentemente. En ese escenario, consideramos
que, sin perjuicio de otras interpretaciones

posibles, existen argumentos para sostener que
la transferencia de propiedad de las acciones de-
finitivamente ya se ha producido cuando se ha
remitido a la sociedad la comunicacion respecto
a la transferencia o cuando se ha efectuado la
anotacién en la matricula de acciones, lo que
hubiese ocurrido primero.

Una tercera alternativa seria que, en el contrato
de compraventa de acciones, transferente y
adquirente Incluyan una cldusula de reserva
de dominio hasta el page de la totalidad o una
determinada parte del precio, y que se estipule
que ese monto se alcance necesariamente con
posterioridad a la obtencion de la autorizacion
de PROINVERSION., De ese modo, al momento de
obtenerse |a autorizacion, no se habra producido
la transferencla de propiedad de las acclones.

2. Lanecesidad de establecer mecanismos
para asegurar que, con posterioridad
a la obtencion de la autorizacién
para la transferencia de la “inversion
garantizada’, el transferente suscriba
la Adenda de Cesion de Posicion
Contractual de su Convenio de
Estabilidad Juridica.

Como hemos mencionado, la regulacion sobre
la transferencia de "inversion garantizada® es-
tablece que el transferente puede o no tener
interés en facilitar que el adquirente goce de es-
tabilidad juridica. De ello se deduce con claridad
que el inversionista no tiene legalmente la obli-
gacion de transferir su inversion garantizada,

En el numeral 5,1 precedente hemos comenta-
do los posibles pactos que podrian establecer

16, Al respecto, #f Jurista Manue! de {a Puente (DE LA PUENTE Y LAVALLE, Manuel. £/ contrato con efectos reales. En:
lus Et Veritas N° 9, p. 9161 ha senalado lo sigulente: "No se explca por gué & codificador peruana, que tenia
ante si dos alternativas muy claras: 1a de acoptar on su plonitud ol sisterma de ta unidad del cantrata, aplicable
tanto para muebles como para inmuebles; o conservar la teoria ded titulo y moda, exigiendo 1a tradician de
bienes muebles e inmuebdes, recurrit a una solucion insolita, extrayendo del primer sistema & regia sobre la
transferencia convencional de & propledad para aplicarta exclusivamente a jos bienes iInmuebles determinados,
con la finalidad de insertarla en |a teorla del titulo y el modo, que conserve tada efectividad para la wransferencia
de la propiedad de los muebles detorminados” (subrayado agregadol.,

17, Elarticulo 947 del Codago Civil establece que *la transferencia de propredad de una cosa mueble determinaca se
efectua con la tradicion a su acreedor, saivo disposiclon legal diferente”.
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transferente y adquirente para que la transferen-
cia de propiedad de las acciones que constitu-
yen la “inversion garantizada® se produzca con
posterioridad a la obtencién de la autorizacion
de PROINVERSION. Sin embargo, nada hemos
dicho hasta el momento sobre los mecanismos
para asegurar que, una vez obtenida dicha
autorizacion, el transferente de las acciones
efectivamente suscriba la Adenda de Cesion de
Posicidn Contractual, Al respecto, consideramos
que las alternativas mas comunes pasarian por
supeditar el pago de la totalidad o una parte del
precio a la suscripcion de la referida adenda, o
por incorporar un acuerdo para que dicha sus-
cripeion constituya una obligacion contractual
del transferente y se aplique una penalidad en
caso de incumplimiento,

No obstante, otra alternativa viable seria que
el transferente otorgue un poder irrevocable
a favor de una persona designada por el
adquirente, a fin de que dicho apoderado
represente al transferente en la suscripcion de
la mencionada adenda.

3. Lanecesidad de verificar que las acciones
objeto de transferencia o garantia
mobiliaria efectivamente constituyen
“inversion garantizada" (y que los
inversionistas han mantenido vigentes
sus Convenios de Estabilidad Juridica).

Si una operacion de adquisicion o financiamien-
to comprende o puede comprender [a transfe-
rencia de las acciones emitidas a favor de un
inversionista como resultado directo de aportes
de capital efectuados en cumplimiento de un
compromiso de inversion, o la constitucion de
garantia mobiliaria sobre dichas acciones, s
necesano verificar que el respectivo Convenio
de Estabilidad Juridica esté vigente, a fin de
poder constatar que las referidas acciones efec-
tivamente constituyen “inversion garantizada®

Los Convenios de Estabilidad Juridica que cele-
bran los inversionistas contienen, como hemos
explicado, basicamente una obligacion sustan-
cial de cargo del inversionista: la de efectuar una
determinada inversion, normalmente bajo la
modalidad de aportes de capital, a favor de una

Francisco Cardenas Panlojs

empresa receptora especifica, en un determina-
do monto y dentro de un determinado plazo. El
monto minimo, como hemos detallade, es de
USS 10'000,000 en el caso de los sectores mineria
e hidrocarburos y USS 5'000,000 para los demas
sectores, Por su parte, el plazo para cumplirel com-
promiso de inversion es por lo general de (2) anos,
ya sea que se cuente desde la fecha de celebracion
del Convenio de Estabilidad Juridica o desde el
“Titulo Habilitante” (término cuya definicion ya
hemos menconado previamente), a menos que
se trate de un inversionista en una concesionaria
al amparo del Decreto Supremo 059-96-PCM, en
cuyo caso el plazo de cumplimiento del compro-
miso de inversion es el que derive del contrato de
concesion correspondiente. No obstante, que los
Convenios de Estabilidad Juridica que celebran
los inversionistas tengan una unica obligacion
sustancial no quiere decir que no existan otras
obligaciones, ni que dichos convenios no puedan
ser resueltos por causas distintas al incumplimien-
to de dicha obligacion sustancial.

Conforme a lo anterior, en los casos de operacio-
nes que comprenden o pueden comprender la
transferencia o garantia mobiliaria de acciones
que supuestamente constituyen “inversion
garantizada’, el analisis respecto a la vigencia
de los Convenios de Estabilidad Juridica de
inversionista debe incluir necesariamente la
verificacion de lo siguiente:

{a) Que el inversionista ha cumplido con
efectuar la inversion comprometida en el
Convenio de Estabilidad Juridica, conforme
a los montos y plazos aplicables.

{b) Que elinversionista ha cumplido con acre-

ditar a PROINVERSION el cumplimiento del

respectivo compromiso de inversion, en la
forma y plazos fijados.

Al respecto, es importante senalar que,
conforme a los modelos de Convenio de
Estabilidad Juridica aprobados por el De-
creto Supremo 162-92-EF, el plazo para el
cumplimiento de la referida obligacion de
acreditacion es de sesenta (60) dias naturales
desde la fecha limite para el cumplimiento
de la obligacion de efectuar los aportes.



(c)

(d)

Asimismo, cabe resaltar que la forma en
que se produce |la acreditacion es, en el
caso de los aportes de capital, mediante
la presentacion de los Testimonios de las
correspondientes Escrituras Publicas de
Aumento de Capital, con la constanciade su
Inscripcion en Registros Publicos, las cons-
tancias de Ios bancos intervinientes que
certifiquen la canalizacién de los recursos a
traves del Sistema Financiero Nacional, y los
aslentos caontables de capitalizacion, Todos
estos documentos deben ser presentados a
PROINVERSION dentro del plazo de sesenta
(60) dias naturales antes mencionado.

Notese que la obligacion de acreditacion
es distinta a la de efectuar los aportes de
capital.

En el caso de un Convenio de Estabilidad
Juridica celebrado por un inversionista
extranjero, verificar que el inversionista ha
cumplido con registrar su inversion extran-
jera ante PROINVERSION.

Cabe mencionar que dicha obligacion esta
prevista en la clausula segunda de los Con-
venios de Estabilidad Juridica que celebran
los inversionistas extranjeros, pero no con-
tiene un plazo de cumplimiento.

Dentro de lo posible, la verificacion de que
no se ha producido alguna de las causales
de resolucion previstas en el respectivo
Convenio de Estabilidad Juridica.

Dichas causales son normalmente las si-
guientes:

(i} elincumplimiento, por parte del inver-
sionista, de las obligaciones estableci-
das en la clausula sequnda;

(i) Elincumplimiento, por parte del inver-
sionista, de las obligaciones estableci-
das en la cldusula cuarta;

(i} La cesion de posicion contractual que
realice el inversionista a favor de otro
inversionista, sin obtener la correspon-

diente autorizacidn previa de PROIN-
VERSION conforme a lo pactado en el
Convenio de Estabilidad Juridica,

(iv) La resolucién del contrato de conce-
sion len los casos de inversionistas en
concesionanos al amparo del Decreto
Supremo 059-96-PCM).

(v) Dentro de lo posible, la verificacion de
gue el Inversionista no ha renunciado
a su Convenio de Estabilidad Juridica.

Si el adquirente de las acciones o acreedor
de la garantia mobiliaria no puede o no
desea realizar todas las verificaciones, se-
ria recomendable exigir al transferente o
al constituyente de la garantia mobiliaria
que contractualmente declare y garantice
a su contraparte |a vigencia del respectivo
Convenio de Estabilidad Juridica,

Asimismo, mientras la transferencia de
propiedad de las acciones no se haya pro-
ducido o la garantia mobiliaria no haya
sido ejecutada o haya quedado extinguida,
es recomendable exigir al transferente o
al constituyente de |la garantia mobiliaria,
segun sea el caso, que contractualmente
declare y garantice a su contraparte que
mantendra la vigencia del respectivo Con-
venio de Estabilidad Juridica. Asimismo, en
el caso de la garantia mobiliaria, seria reco-
mendable que el constituyente se obligue a
realizar todos los actos necesarios para que,
en una eventual ejecucion de la garantia
mobiliaria, el adjudicatario o, en general,
el adquirente de las acciones pueda ser
cesionario del Convenio de Estabilidad Ju-
ridica del constituyente con anterioridad a
la transferencia derivada de |a ejecucion.

4. Laconveniencia de verificar que laem-

presa receptora ha mantenido vigente
su Convenio de Estabilidad Juridica.

En las operaciones de adquisicion que com-
prenden la transferencia de acciones emitidas
a favor de un inversionista como resultado
directo de aportes de capital efectuados en

La transierencia de “inversidn garantizada® y sus implicancias en ta adquisicion de empresas y linanciamientos
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cumplimiento de un compromiso de inversion,
asi como en las operaciones de financiamiento
4 empresas receptoras, es convenlente verificar
que el Convenio de Estabilidad Juridica de la
empresa receptora, si fuese el caso, se mantie-
ne vigente. Logicamente, por las razones antes
mencionadas, el adquirente de las acciones o
el financlador considerara de la maxima impor-
tancia que la empresa receptora sea titular de
un Convenio de Estabilidad Juridica y pueda
mantenerlo vigente.

Dicha tarea de verificacion puede resultar mas
compleja en el caso de las empresas receptoras,
ya que en los Convenios de Estabilidad Juridica,
éstas asumen mas obhgaciones que los inversio-
nistas. En sintesis, el andlisis respecto a la vigen-
cia de los Convenios de Estabilidad Juridica que
celebran las empresas receptoras debe incluir
necesariamente la verificacion de lo siguiente:

(a) Queestan vigentes los Convenios de Estabi-
lidad Juridica celebrados por inversionistas
que posibilitaron la celebracion del Conve-
nio de Estabilidad Juridica de esta dltima.

Como hemos mencionado previamente,
para que una empresa receptora pueda ce-
lebrar un Convenio de Estabilidad Juridica,
requiere que al menos uninversionista haya
celebrado previamente, o celebre simul-
taneamente, un Convenio de Estabilidad
Juridica comprometiéndose a invertir en
dicha empresa receptora.

Para verificar que el Convenio de Estabi-
lidad Juridica de la empresa receptora se
mantiene vigente, en algunos casos podria
bastar con verificar que al menos uno de
los Convenios de Estabilidad Juridica cele-
brados por los inversionistas esta vigente.
Por ejemplo, si dos (2) inversionistas han
celebrado y cumplido sendos Convenios
de Estabilidad Juridica comprometiéndose
a invertir en la empresa receptora, y tales
inversionistas transfieren el integro de la“in-
version garantizada’, para el adquirente de
las acciones bastara con acreditar que uno
de los Convenios de Estabilidad Juridica de
inversionista se mantiene vigente, siempre

Francisco Cardenas Fantoja

(b}

(¢)

(d)

que todavia no haya vencido el plazo para
cumplir el compromiso de inversion del
Convenio de Estabilidad Juridica celebrado
por laempresareceptora, Esta afirmacion se
sustenta en que, al no haberse cumplido el
referido plazo, la empresa receptora podré
solicitar la reduccion del compromiso de
inversion de su Convenio de Estabilidad
Juridica, solicitando que se omita la refe-
rencia al inversionista cuyo Convenio de
Estabilidad Juridica dejo de tener vigencia,
asi como ef monto de la inversion compro-
metida por dicho inversionista.

Que, contra la recepcidn de los aportes de ca-
pital comprometidos par los inversionistas,
laempresareceptora ha cumplido con emitir
acciones a favor de dichos inversionistas,
conforme a los montos y plazos aplicables,

Que la empresa receptora ha cumplido con
acreditar a PROINVERSION el cumplimiento
de |a referida obligacidn de emitir acciones,
en la forma y plazos fijados.

Al respecto, es importante senalar que,
conforme a los modelos de Convenio de
Estabilidad Juridica aprobados por el De-
creto Supremo 162-92-EF, el plazo para
el cumplimiento de la referida obligacion
de acreditacion es de sesenta (60) dias
naturales desde la fecha limite para el
cumplimiento de la obligacién de emitir
las acciones. Los documentos que deben
ser presentados para cumplir dicha obliga-
cidn son los mismos que los inversionistas
deben presentar para acreditar a PROIN-
VERSION el cumplimiento de su obligacion
de efectuar apaortes de capital.

Que, para mantener la garantia de estabi-
lidad tributaria, la empresa receptora ha
acreditado a PROINVERSION que la inver-
sion comprometida por sus inversionistas
superaba el 50% de las cuentas de capital
y reservas de la empresa receptora antes
de la fecha de celebracidn del Convenio de
Estabilidad Juridica o, de ser el caso, de la
fecha del "Titulo Habilitante” (término que
hemos definido previamente).



(e)
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Dicha obligacion de acreditacion queda
cumplida mediante la presentacion a
PROINVERSION de Estados Financieros
Auditados correspondientes a los ejercicios
cerrados con anterioridad a la fecha que
sea pertinente segun lo mencionado en el
parrafo anterior, asi como de un informe
emitido por una sociedad de auditoria,
debidamente inscrita en el Registro corres-
pondiente, que certifique el movimiento de
las referidas cuentas contables durante el
periodo comprendido entre el Gltimo ejer-
cicio cerrado y la fecha antes mencionada.

Que la empresa receptora ha cumplido con
acreditar a PROINVERSION que la inversién
recibida ha sido destinada a la ampliacion
de su capacidad productiva.

Dicha obligacion de acreditacion queda
cumplida mediante la presentacion a
PROINVERSION de un informe emitido por
una sociedad de auditoria, debidamente
inscrita en el Registro correspondiente, que
certifique la aplicacian de dicha inversion a
la finalidad antes indicada.

(n

(g

Dentro de lo posible, que no se haya pro-
ducido alguna de las causales de resolucion
previstas en el respectivo Convenio de
Estabilidad Juridica.

Dichas causales son normalmente las si-
guientes:

() el incumplimiento, por parte de la
empresa receptora, de las obligaciones
establecidas en la clausula segunda;

(i) el incumplimiento, por parte de la

empresa receptora, de las obligaciones

establecidas en la clausula cuarta;

(iii) la cesidn de posicion contractual que
realice la empresa receptora; y,

(vl la resolucidn del contrato de concesion
(enlos casos de concesionarios al amparo
del Decreto Supremo 059-96-PCM).

Dentro de lo posible, que la empresa
receptorano haya renunciado a su Convenio
de Estabilidad Juridica.
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