UNIVERSIDAD DE COSTA RICA
FACULTAD DE DERECHO

Tesis para optar por el grado de Licenciado en Derecho

Esquemas de Financiamiento para
Concesion de Obras Publicas con Servicio
Publico: Especificamente una carretera

Zentis A. Uhrig Martinez

Ciudad Universitaria Rodrigo Facio, Costa Rica
Enero del 2005



Area de Investigacion
Facultad de Derecho

21 de enaro del 2005,

Doctor

Rafaerl Gonzalez Ballar
Decano

Facultad de Derecho

Haeo de su conocumiento que o Trabajs Final de Graduacién del
estudiante:
ZEHTIS A UHEREIG MARTIHNEZ

Titulado: “ESQUEMAS DE FINANCIAMIENTO PARA CONCESION DE
OBRAS PUBLICAS CON SERVICIO PUBLICO: ESPECIFICAMENTE
URA CARRETERA”

%

Fue aprobado por el Comité Asesor, a efecto de que o] mismo ze
zomehtdo a2 dizcuzidpe final Por su parte, ol suscrito ha revicado los
requisitos de forma y orientacién exizidos por esta Ares v lo apruebo en
el migmo sentido.

A=zimizsma le hagn saber gue =1 Tribunal Examinador quedsa mtezrado
por los sigulentes profesorss:

, Pregidente: LICDA. ANA LUCIA ESPINOZA '
: BLANCO 5

Secretario: LK. AARON MONTERO SEQUEIRA

b 2

5 Informante: LIC. GONZALG MONGE NUREZ

Miembro: LIC. FEDERICO TORREALBA
NAVAS |

4

Miembro: LIC. ROGER GUEVARA VEGA

La fecha ¥ hora para la PRESENTACIOR PUBLICA de ecie trabajo se

£j0 para el dia 27 de enero del 2005, a las 18:00 ;
Heplicasg. )

Dr. Daniel Gadea Nieto |

Director

TeisfanaTa 107 4859



GONZALO MONGE NUNEZ
DERECHO INTERNACIONAL

San José, 13 de diciembre del 2004

Sefior

Dr. Daniel Gadea Nieto
Director Area de Investigacion
Facultad de Derecho
Universidad de Costa Rica
Presente

De mi consideracion:

Por este medio le comunico que he fungido como director del proyecto final de
graduaciéon del estudiante Zentis A. Uhrig Martinez, titulado “ESQUEMAS DEL
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RESUMEN

La presente investigacion se realizé con el fin de analizar y encontrar formas agiles
y eficientes, para la construccion de infraestructura necesaria en Costa Rica. El nuevo
esquema por el que ha optado el Estado, es mediante el uso de la concesion de obras
publicas con servicio publico, la cual se analizara brevemente, para encontrar y analizar
los mejores esquemas de financiamiento para ayudar al Estado, a los concesionarios, a

las entidades financieras, y a los futuros usuarios de las obras.

La tesis consta de cuatro capitulos. El primero se refiere a las nociones basicas de
la concesion de obras publicas con servicio publico. Dicho capitulo se enfoca
principalmente en la descripcion general de la concesion, asi como al analisis financiero y
de garantias que nuestro ordenamiento juridico permite para dichos contratos. Se
proponen los mejores esquemas para la construccidn, mantenimiento y explotacion de la

obra, explicando lo que es permitido legalmente.

El capitulo segundo detalla acerca de las generalidades financieras a tomar en
cuenta en el esquema de la concesion. Se sefialan los contratos y los aspectos legales,
en forma general, que pueden ser utilizados de una forma u otra, al financiar una obra de
concesion. Se mencionan las garantias bancarias, las lineas de crédito, los créditos
directos con desembolsos parciales contra avances de obra, (indispensables para la
etapa de construccién, de explotacion, ambientales, etc.), cesion de flujos y/o de activos,

entre otros.

Se analiza la banca internacional y la nacional, ya que ambas tienen relacion en
los esquemas propuestos. El financiamiento a nivel nacional es dificil y complejo por los
limites que impone la SUGEF. Del mismo modo, se analizan figuras como préstamos de
bancos off shore y préstamos sindicados, pero se puede adelantar que fo menos complejo

seria financiar la obra con un préstamo de algun banco internacional de primer orden.

En el capitulo tercero se desarrolla un analisis general de la titularizacion y el
fideicomiso, explicando sus alcances, ventajas y desventajas. Lo anterior se enfoca
detalladamente para satisfacer {as necesidades financieras que requiere la concesion de

obras publicas con servicio publico.
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En el capitulo cuarto se analizan tres esquemas de financiamiento para la
concesion de obras publicas con servicio publico junto con los mecanismos y las
figuras idoneas para esto. Se describen tres mecanismos permitidos por las leyes y
reglamentos vigentes en Costa Rica, con sus ventajas y desventajas. El primero es
para financiar, tanto la etapa de construccién, como la de administracion mediante la
titularizacién. El segundo esquema propuesto es para financiar la construccién de la
obra mediante un préstamo puente de algun banco de desarrollo, para luego titularizar
los flujos y captar ahorro del publico, cancelando el préstamo puente mencionado, y
operar en la etapa de administracién de [a concesién. El tercer esquema es financiar
la obra garantizando la emisién de deuda que emitira la sociedad anénima contratante
con dos fideicomisos. Todos los mecanismos propuestos, con sus particularidades,
brindan seguridad a la Administracion concedente, a la empresa concesionaria, a las
entidades que financian la obra y por supuesto, a los usuarios, quienes no deben ser
perjudicados por los atrasos, ya sean materiales o formales que se ocasionen. Los
servicios basicos, como de transporte, son determinados en estos procesos, y los

usuarios no tienen por qué sufrir o ser perjudicados por ellos.



INTRODUCCION

Para construir y desarrollar la infraestructura necesaria en el pais, el Estado
requiere de fondos y recursos que no tiene. Entre las propuestas mas recientes para tratar
de solucionar la demanda de infraestructura, con los recursos tan limitados del Estado, es

la concesion de obras publicas con servicios publicos.

La Ley de Concesion de Obras Publicas con Servicios Publicos se plantea como
un medio para lograr inversion privada en obras publicas. Este mecanismo permite al
inversionista y a las entidades financieras, tanto nacionales como internacionales, destinar
recursos en proyectos que sean de interés para el pais. De tal forma que, la
Administracion concedente no tenga que destinar recursos del limitado presupuesto a ese
campo, sino que los destine a otras necesidades prioritarias, tales como salud, seguridad,

educacion, entre otras.

De tal manera, la idea que subyace en la Ley General de Concesion de Obras
Publicas con Servicios Publicos es la racionalizacion del gasto publico, manifestada a
través de la busqueda de recursos privados alternos que permitan el cumplimiento de los
fines publicos. De este modo, los recursos publicos que se hubieren destinado a la
construccién y mantenimiento de la infraestructura, se utilizaran para incrementar el
bienestar social a través de inversidon en otras areas estratégicas para el desarrollo

adecuado de la sociedad nacional.

La opinién juridica numero 132-2000 de la Procuraduria General de la Republica,
manifiesta: “La Ley General de Concesion de -Obras Publicas con Servicios Publicos
constituye un instrumento eficiente y eficaz para atraer la inversion privada en la
construccion, conservacion, ampliacion o reparacion de cualquier bien inmueble pablico. A
través de tal mecanismo, el Estado y sus instituciones pueden financiar la infraestructura
necesaria para el desarrollo del pais, sin tener que hacer fuertes desembolsos en ese
campo, lo que les permitiria destinar esos recursos hacia otros ambitos propios de la

accion estatal, tales como educacion, salud, sequridad, justicia, etc..”

' Opinion juridica nimero 132-2000 de la Procuraduria General de la Republica



La concesién de obras publicas con servicios publicos ha sido beneficiosa y se ha
realizado satisfactoriamente en varias naciones latinoamericanas, como México, Chile,
Colombia y Argentina, entre otras, desde hace algun tiempo. Se ha utilizado este
mecanismo para construir y administrar puertos, aeropuertos, carreteras y ferrocarriles. La
figura de la concesion pe:mite utilizarla, no sélo en aspectos relacionados con transportes,

sino también para carceles, escuelas, y diversos proyectos que se pueden ajustar.

A pesar que en otros paises ya se tiene mucha experiencia en concesiones y al
funcionamiento de este tipo de contratos, en Costa Rica se esta iniciando. Los avances en
cuanto al tema van prosperando conforme se va adquiriendo experiencia entre uno y otro
proyecto que se somete a concesion. Tanto el Estado, como muchas otras entidades,
estan investigando e involucrandose en la figura. Un ejemplo de esto es el Banco
Nacional de Costa Rica, la entidad bancaria mas sélida a nivel nacional, que ha impulsado
un seminario sobre la materia y ha manifestado expresamente que esta comprometido y
seguro con dicha figura, con $600 millones para invertir, a través de los fondos de banca e
inversién y de fondos de pensiones.? Dicha institucién ha tenido gran éxito y ha adquirido
mucha experiencia con los Fideicomisos de Pefas Blancas y de Cariblanco, que ha
disenado y en donde figura como fiduciario, por lo que le otorga experiencia en cuanto al
tema y se encuentra satisfecho con [a inversién que ha captado con esta figura; ademas
del compromiso social, como toda entidad bancaria estatal, de ayudar con los objetivos

del Estado hasta donde le sea posible.®

La concesion de obras publicas con servicios pUblicos seguira utilizandose vy
perfeccionandose, conforme se avance en nuestro pais y se adquiera experiencia en la
misma. La politica nacional actual, es tratar cada dia mas, de involucrar a la empresa
privada, mas agil y eficiente, comparada con la Administracion Publica, en negociaciones
con el Estado. Prueba de esto es el Reglamento recién promuigado de iniciativa privada,
el cual a criterio personal es un buen aporte a la normativa nacional, con algunas

excepciones especificas que adelante se nombraran.

El contrato de concesion de obras publicas con servicios publicos es eficiente para

atraer la inversion privada en la construccion, conservacion, ampliacion, reparacion o

° CANALES, Danny, Periddico La Republica, Costa Rica, 11 de junio del 2004, p.18.
® Discurso realizado en el Banco Nacional de Costa Rica, el 28 de abril del afio 2004




administracién de muchos bienes inmuebles publicos. A través de este mecanismo, el
Estado y sus instituciones pueden financiar la infraestructura necesaria para el desarrollo
del pais, sin tener que realizar desembolsos significativos. La inversion requerida para
dichas construcciones, en principio, es por cuenta y a nombre del concesionario, lo que le
permite a la Administracion concedente, destinar esos recursos a otros fines estatales,

tales como educacion, salud, seguridad, administracién de justicia, entre otros.

La influencia que ha tenido sobre nosotros la privatizacién y la globalizacién, al
igual que la falta de presupuesto del gobierno nacional para ejecutar y mantener obras e
infraestructura de tan grandes escalas, son algunas de las razones por las cuales, la
concesién de obras publicas con servicio publico resulta como una solucién a los servicios

que el pueblo exige y requiere, como es el transporte.

Tanto las empresas en concurso para la concesion, los inversionistas y las
entidades financieras, necesitan conocer qué tipo de financiamiento es el mas adecuado
para este tipo de proyectos y qué tipo de garantias se pueden otorgar para ponderar el
riesgo que involucra dicha inversion y la ganancia que se puede obtener de la actividad.

Dicha informacion le sera de gran utilidad:

- al Consejo Nacional de Concesiones y demas entes o municipalidades
encargadas, segun el caso especifico, de ejecutar, fiscalizar y otorgar los proyectos
concesiones.

- a la empresa privada, tanto nacional como internacional, que podra conocer
mejor las diferentes formas de recibir financiamiento y las garantias permitidas en dicho
proyecto de concesion, al igual que las desventajas que tiene.

- al sector financiero-bursatil, tanto nacional como internacional, que al conocer
fos detalles sobre los tipos de financiamiento que puede disponer, podra valorar mejor el

riesgo que involucra y la rentabilidad que se puede generar.

Algunos elementos importantes a valorar en la concesién, es la seguridad juridica
que brinda el Estado al inversionista. De tal forma, el gobierno de Costa Rica, a pesar de
ser un pais reconocido internacionalmente por su democracia y su tranquilidad, debe
intentar ganar, aun mas, la confianza en cuanto a la atraccion de inversiones y
negociaciones con el Estado. Actualmente, por las diferentes situaciones socio-peliticas,

ai igual que el resultado de previos contratos infructuosos con el Estado, la percepcion



general que se tiene de negociar con este ultimo, es de inseguridad juridica,

administrativa y politica.

Se puede nombrar los ejemplos de: i-) Alterra Partners en el aeropuerto Juan
Santamaria, ii-) de Riteve, iii-) de las explotaciones petroleras en Limén; en donde el
gobierno ha generado conflictos constantes hacia los inversionistas o vice-versa,
provocando en el &mbito privado, una imagen de inseguridad juridica en Costa Rica y de
constante conflicto con el Estado. LLa empresa privada se rige por el beneficio tanto
econdmico, de imagen, como de eficiencia. Por supuesto que conflictos entre las partes
contratantes no se identifican con ninguno de ellos, pues involucra altos costos tanto
monetarios, legales, de recursos humanos, de mala imagen publica de la empresa, entre

otros.

Se pretende realizar un anélisis de las diferentes alternativas para financiar los
procesos de concesidn de obras publicas con servicios publicos, como alternativa para
que la administracion publica y sus instituciones no deban endeudarse y en su lugar
puedan destinar los recursos publicos a necesidades primordiales como salud, educacion,
entre otros. Se pretende proponer esquemas adecuados y eficientes que la normativa
juridica nacional permita. Mediante la presente tesis, no se pretende proponer una
reforma a alguna ley o reglamento, sino encontrar soluciones, con los mecanismos vy

normativa juridica actual.

La hipdtesis general que la presente tesis plantea es que la concesion de obras
publicas con servicios publicos es util para construir y administrar la infraestructura
necesaria en paises subdesarrollados. Para que esta figura sea 6ptima, debe obtener un
adecuado esquema de financiamiento para realizarla de una manera efectiva, y
posteriormente generar ganancias en la etapa de explotacion de la obra. Del mismo
modo, se deben procurar excelentes empresas privadas, interesadas en llevar a cabo los
proyectos, por lo que se necesita que el Estado transmita una imagen de seguridad

juridica y de eficiencia, entre otros aspectos.

El tema especifico del desarrollo de la investigacién versa sobre los mejores
esquemas financieros para la concesion de obras piblicas con servicios publicos, los que

incluyen tanto la titularizacién como el fideicomiso.



Los objetivos generales que se pretenden alcanzar con esta investigacion son fos
siguientes:

a-) Explicar brevemente la figura de la concesion de obras publicas con servicios
publicos y su normativa;

b-) Exponer los tipos de financiamiento y entidades financieras para las
concesiones de obras publicas con servicios publicos, tanto internacionales como
nacionales;

c-) Describir el fideicomiso y la titularizacion de una forma detallada,
principalmente a nivel nacional;

d-) Analizar y plantear esquemas de financiamiento para la concesion de obras
publicas con servicios publicos en Costa Rica, especificamente en el caso de una

carretera.

Los objetivos especificos que han sido planteados con el fin de alcanzar los
objetivos generales recién expuestos, son los que se mencionan a continuacion:

a.1-) Describir brevemente los antecedentes de la concesion;

a.2-) Nombrar y explicar los conceptos de obra publica, servicio publico,
concesion, concesion de obra publica, concesion de servicio publico, concesion de obra
publica con servicio publico;

a.3-) Analizar brevemente fa concesion de obras publicas con servicios publicos en
la regulacion general de Costa Rica;

a.4-) Exponer los aspectos de la Ley General de Concesion de Obras Publicas con
Servicios Publicos y su reglamento. Dicha exposicion se divide a su vez en lo que son
aspectos generales y aspectos financieros, los cuales se especificaran;

a.5-) Describir las funciones del Consejo Nacional de Concesiones;

a.6-) Exponer aspectos relevantes del reglamento de iniciativa privada en
proyectos de concesion publica y sus alcances;

b.1-) Mencionar las instituciones financieras y bancos disponibles para financiar
proyectos de concesiéon de obras publicas con servicios publicos, tanto nacionales como
internacionales;

b 2-) Dar a conocer los mecanismos bancarios existentes que son utiles para este
fin, tales como garantias barncarias, lineas de crédito, créditos directos y préstamos

puente,



b.3-) Exponer las nociones generales de garantias, que instituciones financieras
acostumbran exigir para otorgar algun tipo de préstamo.

b.4-) Describir los términos generales de los titulos valores que se pueden utilizar.

b.5-) Mencionar las generalidades del concepto denominado project finance.

b.6-) Definir de manera breve algunas figuras mercantiles, para comprerder los
esquemas de financiamiento expuestos posteriormente, por ejemplo, contratos, cesiones,
seguros, entre otros.

c.1-) Exponer las nociones fundamentales del concepto de titularizacién, su
proceso, las partes que involucra, los titulos posibles a emitir, entre otros;

c¢.2-) Describir detalladamente la figura del fideicomiso, su regulacién, sus tipos, las
partes contratantes, su aspecto tributario y los términos generales del mismo;

d.1-) Determinar y exponer algunos esquemas legalmente aceptables para el
financiamiento de concesiones de obras publicas con servicios publicos, especificamente

una carretera, que involucra el fideicomiso vy la titularizacion.

Por lo tanto, se estara investigando la viabilidad juridica y la facilidad de
financiamientos para las concesiones de obras plblicas con servicios publicos,
especificamente en el caso de una carretera. Del mismo modo, se analizaran las formas

legalmente aceptables de financiamiento, de fideicomisos y de titularizacion.

El trabajo de investigacion estara enfocado hacia la realidad juridica y practica que
se vive actualmente en el afio 2004 en la Republica de Costa Rica, al amparo del derecho
bancario, bursatil y publico. De tal forma, se analizara la normativa sobre estos temas. Del
mismo modo, se tomara en cuenta los dictamenes de la Procuraduria, sentencias de la

Sala Constitucional y jurisprudencia en general para complementar el presente estudio.

Como metodologia de la presente tesis, se aplicara principalmente el método
inductivo, procediendo inicialmente a estudiar y analizar cada uno de los distintos
elementos utilizados en el esquema de financiamiento de la concesién de obras publicas
con servicios publicos, hasta llegar a una conclusion general que abarque y exponga los

esquemas propuestos y sus figuras.

Se pueden delimitar preliminarmente, los contenidos que esta tesis contendra, o la

forma en que se encuentra estructurada la investigacion, de la siguiente manera. Se



iniciara mencionando, en el capitulo primero, los términos generales de la concesion de

obras publicas con servicios publicos y su normativa nacional.

Posteriormente, en el capitulo segundo, se continuara describiendo los aspectos
mercantiles importantes en la presente tesis. De tal forma, se mencionan las instituciones
financieras y sus operaciones (activas y pasivas), contratos, cesiones, seguros, entre
otros. Del mismo modo, en el capitulo tercero se examinaran detalladamente los
conceptos de fideicomiso y titularizaciéon, con la intencién de obtener una conclusion,
donde se plantean, en el capitulo cuarto, los distintos esquemas de financiamiento,

evaluando la normativa y las figuras estudiadas.

Mediante Ia presente tesis, se defiende que la concesion de obras publicas con
servicios publicos, es un contrato beneficioso para el desarrollo de infraestructura publica
con inversiéon privada. Sin embargo, requiere un adecuado esquema de financiamiento, al

igual que seguridad juridica para lograr el éxito completo de la concesion.



CAPITULO PRIMERO
NOCIONES GENERALES DE LA CONCESION

En el presente capitulo se estableceran las nociones basicas de la concesion

de obras publicas con servicio publico y los aspectos mas relevantes relacionados con

el tema.

. BREVES ANTECEDENTES:

En muchos paises de América Latina, tales como Colombia, Chile, México y
Argentina, las concesiones de obras publicas han tenido gran aceptacion y se han
utilizado con mucha frecuencia. Sin embargo, en todos los paises fue dificil, como en
todo inicio, y el gobierno respectivo de cada pais tuvo que sobrepasar la constante
critica, tanto de la opinién publica como de los medios de comunicacion. Segun el
delegado del Banco Mundial, el sefior John Hodges, la mayoria de paises en términos
generales, se ha beneficiado al implementar la concesidn, sin embargo existen casos
especificos en que ha sido un fracaso, como es el caso del proyecto de Cochabamba

en Bolivia que fue cancelado®.

Al principio, los paises que han implementado dicha figura han tenido diversos
problemas, pero fueron solucionando y perfeccionando la figura observando las

deficiencias y aprendiendo de ellas, para tratar de no volverlas a repetir.

En Costa Rica, el primer intento de concesién de obra publica con servicios
publicos en materia vial, fue la concesién de la carretera San José - San Ramén
(autopista Bernardo Soto) ° adjudicada a la empresa MARHNOS, que por defectos de

la ley y de sus respectivos tramites en aquel momento, entre otras cosas, fue un

“ HODGES, John. Exposicion realizada el 10 de junic del afo 2004, en el Banco Nacional de Costa Rica.

® El proceso de concesion de la autopista Bernardo Soto, especificamente en el trayecto San José- San
Rambén, iniciado en 1995, fue adjudicado a la empresa mexicano MARHNOS. Al no lograr obtener el
financiamiento adecuado, no se realizaron las obras y se suspendid el proyecto, paralizando una necesidaa
urgente nacional como es [a red vial.




fracaso. De esta mala gestion, el gobierno de Costa Rica aprendié mucho, procurando
desde ese momento tratar de no volver a repetir este tipo de errores. Segun el
Licenciado Claudio Donato®, nuestro pais, concretamente la Oficina Nacional de
Concesiones, tiene la ventaja de haber estudiado mucho los problemas y las
experiencias de otros paises que han implementado la figura de la concesion de obras
publicas con servicios publicos desde hace varios afos. Tal es el caso de la
elaboraciéon del Reglamento de los proyectos de iniciativa privada de concesion de
obras publicas o de concesién de obras publicas con servicios publicos al igual que la
misma Ley General de Concesiéon de Obras Publicas con Servicios Publicos y su
reglamento, que son el producto de largos estudios y analisis de sistemas, figuras y

modelos que implementaron otros paises como los mencionados anteriormente.

En 1998, se promulgé la ley numero 7762, ley actual y vigente que regula esta
materia de concesion en nuestro pais. El gobierno de Costa Rica ha decidido la figura
que desea implementar en el pais, y esa es la figura de la concesion. Mediante la
misma, se pretende involucrar a la empresa privada para la elaboracion vy

colaboracién en obras publicas que le competen al Estado.

Mediante esta ley, ninguna concesion se ha completado en la totalidad de las
etapas de construccion y administracion del servicio. Las Unicas concesiones
adjudicadas han sido la concesion de la carretera San José — Caldera y recientemente
la concesion de la carretera San José - San Ramén. Ninguna de las obras ha
empezado su construccion, aunque se pretende que pronto inicien. Sin embargo, la
concesion de la carretera San José — Caldera ha tenido problemas recientemente y
parece que la misma seré infructuosa por atrasos de la administracion concedente en

las expropiaciones.

6 DONATQO, Claudio. Exposicion realizada el 10 de junio del aio 2004, en el Banco Nacional de Costa Rica.
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Il. PRINCIPALES CONCEPTOS:

Se expondran los principales conceptos de la concesién de obras publicas con

servicio publico para su mejor comprension.

A.) OBRAS PUBLICAS:

Las obras publicas son aquellas que la Administracion Publica debe realizar en
beneficio de los ciudadanos, los contribuyentes y/o los usuarios. Se definen las obras

publicas como:

“las que — al igual que los servicios- tiene que realizar el Estado (nacional o
provisional) y los municipios en beneficio de la colectividad. La especificacion de las
obras publicas, la cual requeriria amplisima lista, resulta innecesaria, porque las
mismas son del conocimiento de todos. Lo que interesa mencionar es que las obras
publicas pueden ser ejecutadas directamente por la entidad oficial a cuyo cargo estén
(o sea, por la Administracién) o contratandolas por particulares (o sea, por

concesion).””

Del mismo modo, Rafael Bielsa manifiesta que la obra publica es:
“...toda construccion integral y reparacion realizada sea por la Administracion Pablica,
directamente, sea por contratistas, o bien por concesionarios, sobre cosas inmuebles

o muebles directa o indirectamente afectadas al uso publico.”

Por su parte, Fernando Mo considera la obra publica como:

7 OSORIO, Manuel. Diccionario de Ciencias Juridicas, Politicas y Sociales, Editorial Heliasta, Argentina, 1992.
: BIELSA, Rafael. Derecho Administrativo, Buencs Aires, Editorial La Ley, Tomo {, 1964, p.396
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“...la construccion, reparacion o conservacion realizada por el Estado, actuando como
persona de derecho publico, en forma directa o indirecta, respecto de cosas muebles

o inmuebles con fondos estatales o no, destinadas al uso comun directo o indirecto”®

B.) SERVICIO PUBLICO:

Servicio publico es el prestado a la colectividad, a los ciudadanos. Puede ser
prestado tanto por la Administracion Publica como por la empresa privada sub-

contratada. El servicio publico se ha definido como:

“...el de caracter técnico, prestado al publico, de manera regular y continua, para

satisfacer una necesidad publica y por una organizacién pablica.”'°

Sin embargo, a partir de la definicion anteriormente citada, ha evolucionado el
concepto de que el servicio publico también puede ser prestado por particulares, ya
que lo esencial es su finalidad y ordenacion. Cuando el servicio publico es prestado
por la administracion se le denomina servicio publico propio; y cuando es prestado por
particulares en nombre de la Administracion y regulados por ella, se denomina

servicio publico impropio.

La ley de la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos define al
prestatario de servicio publico como el “..sujeto publico o privado que presta servicios

publicos por concesién, permiso o ley.”"’

Recientemente, la doctrina considera el Servicio Publico como “..aquella
actividad desplegada con la finalidad de satisfacer una necesidad colectiva producto

de un interés publico, reconocido y protegido como tal por el ordenamiento juridico,

¥ MO, Fernando. Obras Publicas, Enciclopedia Juridica Omeba, Fditorial Driskill, Buenos Aires, Argentina,
1990, p.877

°Op. Cit. 7.

" Articulo 3 de la Ley de la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos.
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sin atender si este lo realiza la Administracion o un particular, lo que vendria a

configurar un criterio finalista del servicio puablico. "2

C.) CONCESION:

La concesion es el encargo de la Administracion concedente a un particular
para ejecutar una obra, remunerando al segundo a través de otros mecanismos, por
ejemplo otorgandole los derechos de cobro a los usuarios o beneficiarios de la obra o
servicio respectivamente. De tal manera, la concesion se diferencia del contrato de
obra, en el cual el adjudicatario de este segundo contrato es remunerado al concluirla

por un precio establecido.

“El contrato de concesion se define como la delegacion que hace la Administracion
Puablica, llamado ente concedente, de poderes o derechos que le son propios, a un
particular denominado concesionario, para que éste los ejercite en nombre y por

cuenta propia durante un lapso de tiempo determinado.”"®

Se ha definido la concesidon como:

"...un modo de ejecucion de la obra consistente en que la Administracion encarga la
realizacién de la obra a un particular que, a diferencia del empresario en un contrato
de obra, no es remunerado por medio de un precio, sino por otros mecanismos,

particularmente por la explotacion de la obra publica construida por é1."™

El autor Fernandez la ha definido como la:

"...operacion compleja cuyo elemento mas importante no es propiamente |la

construccion de la obra en si, sino, mas bien, su explotacion por el propio

2 BENAVIDES VIQUEZ, Adriana. Concesidon de Obras Publicas con Servicio Publico, Tesis de Grado, San
José Costa Rica, 2000. P. 10

" Ibid. p. 179

' de LAUBADERE, A. Traité de Droit Administratif, il, L.G.D.J. 1986, p. 297.
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concesionario por tiempo limitado y mediante remuneracion a través de las tarifas que

la Administracién concedente le autoriza a percibir de los usuarios". *°

Por su parte, el autor Manuel Osorio la define como:

“ _.acto de Derecho Publico, mediante el cual el Estado — 0, en su caso, las provincias
y los municipios- delega en una persona o en una empresa particular (concesionaria),
una parte de su autoridad y de sus atribuciones para la prestacion de un servicio de
utilidad general: como el transporte urbano, el ferroviario, el alumbrado de las

poblaciones, la limpieza de calles...”"°

Generalmente, la remuneracion del concesionario es a través de la explotacion
del servicio y beneficiandose de las tarifas a cobrar a los usuarios, por ejemplo el
cobro de un peaje en una carretera construida por €l. Pero nada impide que se
negocien aportes econdmicos o subvenciones por parte de la Administracion
concedente como contraprestacion, o que se negocie un 50% en aportes y el otro
50% en el cobro de peaje. Eso es una cuestion'meramente de negociacion entre las
partes y que en Costa Rica la ley permite conforme el articulo 43 de la Ley General de

Obras Publicas con Servicios Publicos y que adelante se explicara.

El contrato de concesion, segun la doctrina y jurisprudencia, es de caracter

personalisimo, intuitu personae.

"...una caracteristica tipica de la contratacion administrativa es que crea una
obligacién o un derecho personal a cargo o a favor del contratante, segun se esté en
presencia de ‘colaboracion’ o ‘atribucion’, respectivamente; dicho en otros términos, se
trata de un acto intuitus personae. Asi resulta preponderante la eleccion de la
autoridad concedente respecto del concesionario cuya competencia técnica y
capacidad financiera y ética garanticen la mejor ejecucion del servicio publico. De ese

caracter personalisimo de la contratacion administrativa se desprende el corolario de

"> FERNANDEZ, T. Las obras piblicas, en Revista de Administracion Publica, Ns. 100-102, diciembre 1983, p.
2462,
* Op. Cit. 7.
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que el cumplimiento de las obligaciones contenidas en el contrato le corresponden
'versonalmente' al concesionario, lo que no excluye la posibilidad de una transferencia
de la concesion bajo ciertos supuestos. La confianza que le ha sido acordada por la
Administracién no puede ser alterada por una transmisién a un tercero no autorizado
administrativamente, motivo por el cual el concesionario esta obligado a ejecutar por
si mismo la concesion; el principio intuitus personae entrafa la ilicitud de las cesiones

: : 17
y subcontrataciones no autorizadas...

La concesion hace surgir obligaciones al concesionario, como la de mantener
en buen estado la porcion de dominio publico que utiliza y ponerlo a disposicion de la

Administracién concedente, en el momento que termina el contrato.

D.) CONCESION DE OBRA PUBLICA:

La Ley General de Concesion de Obras Publicas con Servicios Publicos, en su

articulo primero define como concesién de obra publica:

“Contrato administrativo por el cual la Administraciéon concedente encarga a un
tercero, el cual puede ser persona publica, privada o mixta, el disefio, la planificacion,
el financiamiento, la construccion, la conservacién, ampliacion o reparacion de
cualquier bien inmueble publico, a cambio de contraprestaciones cobradas a los
usuarios de la obra o a los beneficiarios del servicio o de contrapartidas de cualquier

tipo pagadas por la Administracion concedente.”'®

La Licenciada Adriana Benavides ha manifestado en su tesis de grado que:

“La concesioén de obra publica es entendida como el contrato administrativo mediante
el cual la Administracion Publica delega en un particular la ejecucion, disefio,
planificacién, financiamiento, construccion, conservacion, ampliacion o reparacion, de

una obra publica, a cambio de una contraprestacion pagada por los usuarios de la

7 Voto No. 5403-35 de las 16:06 horas de! 2 de octubre de 1995
' articulo 1 de la Ley General de Concesion de Obras Publicas Publicas con Servicio Publico
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obra cuando se trate de una concesién de obra publica pura y simple o el derecho de
explotar el servicio piblico que presta dicha obra y por ende recibir de los usuarios de

la misma una tarifa cuando se esté frente a una concesiéon de obra publica con

servicio publico.”"®

Del mismo modo, distingue entre la concesién de obra pura y simple y la

concesidn de obra publica con servicio publico.

“Concesién de obra publica no es lo mismo que Concesiéon de obra pablica con
servicio publico.

La Concesion de Obra Publica se realizara a cambio de una contraprestacion cobrada
a los usuarios de la obra o de contrapartidas pagadas por el concedente.

La Concesiéon de Obra Publica con Servicios Publicos se le entrega al concesionario
la facultad de explotar el servicio publico que la obra presta a cambio de una
contraprestacion pagada por los beneficios del servicio o de contrapartidas pagadas

por el ente concesionario.””

Una ventaja de la concesion de obra es que, van a ser los usuarios de la
misma los que pagaran por ella, y no sera toda persona contribuyente del pais. Son
los usuarios, a través de, por ejemplo, el peaje en la carretera, ios que pagaran por
ella. De tal manera que personas que no tengan automoviles o no viajen por ese
sector, no seran afectadas o no aportaran recursos a tal obra. Actualmente, debido al
principio de caja unica de Estado, se destinan recursos de todos los costarricenses
que pagamos por impuestos, hasta de personas que no tengan automoviles, a las
construcciones y reparaciones de dichas carreteras, por lo que esta situacion
cambiaria con la utilizacion de la figura de la concesion de obras publicas con

servicios publicos.

Y Op. Cit. 12. p. 180
2 bid. p. 182
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E.) CONCESION DE SERVICIO PUBLICO:

Al igual que la gestion interesada, la concesion de servicio publico es una

forma de gestion indirecta del Servicio Pablico.

“El contrato de concesion de servicios que se celebra entre los Poderes Publicos de
una parte y los concesionarios de ofra, es de cardcter administrativo; en él se
determinan las obligaciones y los derechos que corresponden a cada una de las
partes, asi como las sanciones (caducidad, multa, pérdida de fianza) en que incurre el
concesionario que incumple las condiciones de la concesiéon. Por lo comun, la
concesion no se oforga contratando el organismo cedente del servicio con una
persona o empresa determinadas elegidas para que presten el servicio de que se
trate; sino que se requiere un tramite de licitacién, a fin de que la concesion se
otorgue al licitante que ofrezca mayores garantias y mejores condiciones de eficacia

s M s ; 1!21
en el cumplimiento del servicio.

En principio, la Administracidon se encuentra autorizada a promover y otorgar
en concesion cualquier servicio publico, salvo las excepciones legales, tales como
telecomunicaciones, energia, y el servicio remunerado de transporte como buses y
taxis, que se regula con leyes especificas. No todo servicio publico puede ser dado en

concesién. Se cita la opinidn juridica de la Procuraduria:

“... existen servicios publicos que por sus particularidades en cuanto son expresion del
poder soberano del Estado deben ser explotados directamente por la Administracion.
Tal es el caso de los servicios de defensa y sequridad del Estado, los servicios
fiscales, migratorios, la direccion y vigilancia del servicio penitenciario y aquellos que

impliquen ejercicio del poder de policia...”*

Del mismo modo, el autor Gabino Fraga ha manifestado:

21 .
Op. Cif. 7.
= Opinién Juridica de la Procuraduria numero OJ 068-97 del 18 de noviembre de 1997
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‘La contraprestacion que recibe el concesionario a cambio de prestar el servicio
publico delegado por la Administracion Publica, lleva el nombre de tarifa, la cual fija la
Administracion Pablica concedente y es pagada por los usuarios del servicio.

Ecuacion Econémica Financiera: la contraprestacion que recibe el concesionario debe
responder a una relacion de equivalencia entre las facultades que se le oforgan y

aquello que se exige en é1."%

La Sala Constitucional entiende que lo relativo a la seguridad nacional, al
control aduanero, migracion y todo lo relacionado con funciones esenciales del Estado

que son indelegables e irrenunciables, no pueden ser sometidas a concesion.

La anterior opinion desarrolla lo que implicitamente se infiere del primer parrafo

del articulo 74 de la Ley de Contratacién Administrativa, el cual dice:

“La Administracion podré gestionar, indirectamente y por concesién, los
servicios de su competencia que, por su contenido econémico, sean susceptibles de
explotacion empresarial. Esta figura no podra ser utilizada cuando la prestacion del

servicio implique el ejercicio de potestades de imperio o actos de autoridad...”*

F.) CONCESION DE OBRAS PUBLICAS CON SERVICIOS PUBLICOS:

La Ley General de Concesién de Obras Publicas con Servicios Publicos, define

a la concesion de obra publica con servicio publico como:

“... el contrato administrativo por el cual la Administracion encarga a un tercero el cual
puede ser persona publica, privada o mixta, el disefio, la planificacién, el
financiamiento, la construccion, conservacion, ampliacion o reparacion de cualquier
bien inmueble publico, asi como su explotacion, prestando los servicios previstos en el

contrato a cambio de contraprestaciones cobradas a los usuarios de la obra o a los

= FRAGA, Gabino. Derecho Administrativo, México, Editorial Porrua, 1998, p. 393
* Articulo 74 de la Ley de Contratacidon Administrativa
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beneficiarios del servicio o de contrapartidas de cualquier tipo pagadas por la

Administracion concedente.”®

Con esto se posibilita dar en concesion, por ejemplo, el servicio de
mantenimiento de las carreteras. Del mismo modo, se posibilita el traslado del servicio
a manos privadas de las obras publicas que actualmente se encuentran construidas,

como es el caso de los puertos ya existentes.

"[La intransferibilidad pertenece también a la naturaleza de los contratos
administrativos. Como hemos dicho, los contratos administrativos se celebran
fundamentalmente intuitu personae. La Administracion Publica no tiene libertad para
contratar con cualquier persona la concesion de un servicio publico, la ejecucion de
una obra, la prestacion de un servicio, la ocupacion de un bien del dominio publico, la
colocacion de un empréstito, etfc. Es necesario, antes que nada, solvencia economica
en relacion a la importancia de la obra o del servicio publico a prestar. Luego,
solvencia moral, ya que las obligaciones contraidas con la Administracion Publica, por
lo mismo que se vinculan con un fin publico’o pueden afectar una necesidad publica,
deben cumplirse con absoluta lealtad y buena fe (...) interesa al Estado evitar toda
clase de contratos con trust, cartels, holdings, etc., que en un momento dado pueden
paralizar su actividad y afectar su seguridad exterior e interior, mediante maniobras de

carécter financiero y econémico"*®

Se considera el parrafo anteriormente referido, como una concepcidn
completamente erronea y regresiva en cuanto a contratos modernos y eficiencia en
los negocios se refiere. Mas bien, estas figuraé como el fideicomiso, la titularizacion,
leasing, entre otras, fueron creadas por comerciantes e inversionistas para agilizar y
brindar eficiencia a las necesidades econdmicas actuales y a los contratos en general,
incluidos los contratos de concesiones. El comercio y la economia en general,
necesitan cada vez mas, mecanismos practicos y eficientes para poder llevar a cabo

todas las necesidades empresariales y financieras con la rapidez que requieren. Se

% Articulo 1 de la Ley General de Concesién de Obras Publicas con Servicios Publicos
2bBERCAITZ, M.A. Teoria Genera! de los Contratos Administrativos, Ediciones Depalma, 1980, p.353.
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expone el ejemplo del fideicomiso de Penas Blancas o el de Cariblanco, como prueba

que dichos mecanismos son eficientes y de excelente acoplamiento a entidades

publicas con problemas legales y reglamentarios para llevar a cabo obras. 2

lll. CONCESION DE OBRA PUBLICA CON SERVICIOS PUBLICOS
EN LA REGULACION GENERAL COSTARRICENSE:

La Ley de Contratacion Administrativa es el marco de desarrollo y el marco
general de la concesion de obra con servicio publico, al igual que otras formas de

gestion indirecta del servicio publico, como la gestion interesada. El articulo 74 dice:

“La Administracion podra gestionar, indirectamente y por concesion, los servicios de
su competencia que, por su contenido econémico, sean susceptibles de explotacion
empresarial. Esta figura no podra ser utilizada cuando la prestacion del servicio
implique el ejercicio de potestades de imperio o0 actos de autoridad.

La Administracion siempre conservara los poderes de supervision e intervencion,
necesarios para garantizar la buena marcha de los servicios.

La concesion de gestion de servicios publicos no podra tener caracter indefinido.
Segun la naturaleza del servicio, en el Reglamento se fijara su duracion, que no podra
exceder de veinticinco afios.

Todas las concesiones de gestion de servicios publicos estaran precedidas de un
anteproyecto de explotacion, en el que se definiran, minuciosamente, las condiciones
de la prestacion, las tarifas, las facultades para supervisar, las garantias de
participacién y cumplimiento, las modalidades de intervencién administrativa y los

supuestos de extincion.

" Fideicomiso de Pefas Blancas: Este es el primer fideicomiso creado por el Instituto Costarricense de
Electricidad (ICE) en conjunto con el Banco Nacional de Costa Rica (BNCR) para titularizar y asi financiar la
construccion de una planta hidroeléctrica. En términos generales, el ICE le cede los derechos de usufructo de
terrenos al fideicomiso donde el BNCR es el fiduciario. El fideicomiso contrata al ICE para la construccion de
una planta hidroeléctrica en Pefias Blancas, y al mismo tiempo el ICE arrendara la planta hidroeléctrica para la
generacion de energia. El fideicomiso titulariza los futuros pagos por concepto de arrendamiento con el ICE
para financiar |2 obra. De tal manera, la obra es financiada con ei ahorro publico. En virtud del éxito de este
esquema, actualmente ei fideicomiso de Cariblanco se esta llevando a cabo y se espera que sigan muchos
mas.
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Los concesionarios de gestion de servicios publicos responderan, directamente, ante
terceros, como consecuencia de la operaciéon propia de la actividad, excepto cuando
el dafio producido sea imputable a la Administracion.

La Administracion podra variar las caracteristicas del servicio concedido y el régimen
tarifario, cuando existan razones de interés publico, debidamente acreditadas, previo
tramite del expediente respectivo. Si estas modificaciones alteran el equilibrio
financiero de la gestion, la Administracion debera compensar al contratista, de manera
que se restablezcan las condiciones consideradas en el momento de la adjudicacion.
El régimen definido en este articulo no se aplicara a las concesiones de servicios

publicos, a cargo de particulares, reguladas por ley especial.”*®

Por el caracter intuito personae, se puede llegar a la conclusién que existe una
prohibicion de realizar todo traspaso del contrato y, por ende de la concesiéon, o en su
caso, la obligacién de someter a autorizacién administrativa la cesion propuesta. De
tal manera que la cesion requerira la autorizacion administrativa o bien que se estipule
asi en el contrato de concesién. La intransferibilidad que se predica del contrato
administrativo es, entonces, consecuencia del caracter de intuitu personae. Por ende,
la Administracion debe tener el poder de decidir si, ante circunstancias excepcionales,
admite una novacion en el contrato, por cambio en la persona de su co-contratante.
Este es el objeto del articulo 36 de la Ley de la Contratacion Administrativa, que

dispone:

“Los derechos y las obligaciones del contratista no podran cederse sin la autorizacion
previa y expresa de la Administracion contratante, por medio de acto debidamente
razonado.

Cuando la cesion corresponda a mas de un cincuenta por ciento (50%) del objeto del
contrato, se requerira autorizacion previa de la Contraloria General de la Repuablica.
En ninguan caso la cesion procedera en contra de las prohibiciones establecidas en el

articulo 22 de esta Ley"?

°% Articulo 74 Ley de Contratacion Administrativa
* Ibid. Articulo 36
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La Ley General de Concesion de Obras Publicas con Servicios Publicos es la

que regula la concesion estudiada en esta tesis, por lo que todas las leyes de caracter

general son supletorias, en caso de ausencia de regulacion en dicha ley.

IV. LA LEY GENERAL DE CONCESION DE OBRAS PUBLICAS
CON SERVICIOS PUBLICOS Y SU REGLAMENTO:

La Ley General de Concesion de Obras Publicas con Servicios Publicos, ley
7762, fue promulgada el 14 de abril de 1998 y su reglamento el 12 de junio del mismo
afio con la intencion de impulsar la inversion privada en el desarrollo de infraestructura

nacional tal como fue mencionado previamente.

A.) ASPECTOS GENERALES:

La Ley General de Concesion de Obras Publicas con Servicios Publicos y su

reglamento es una opcion juridica para mejorar la infraestructura actual del pais.

“la legislacion costarricense vigente sobre Concesion de Obra Publica faculta la
negociacion entre el Estado y representantes del sector privado, para la operacion
temporal de una obra fisica propiedad del primero, cuya explotacion conlleva a la
realizacion de un servicio de interés publico. La operacién de la obra incluye medidas
de mantenimiento y proteccion. Adicional y frecuentemente, la negociacién incluye la
previa construccion o reparacion de la obra, cuando correspondan seran realizadas
por cuenta y riesgo del concesionario, bajo mecanismos de control dispuestos por la
Administracién concedente. El concesionario tendra a su favor las rentas ordinarias
que genera la operacion de la obra. Adicionalmente, el concesionario podra recibir

rentas extraordinarias como subvenciones u otros aportes.”°

El Articulo 29 de la ley, establece:

% OMISO, Javier. La Contraccion Privada para la Rencvacién del Estado, San José, Editorial MIDEPLAN,
1998, p 112.




22

“El contrato se adjudicaré obligatoriamente al licitante que formule la mejor oferta
econoémica de entre las declaradas técnicamente aceptable, segtn la formula definida
en el cartel; sin perjuicio de la facultad de la Administracién concedente para

desestimar todas las ofertas por no convenir al interés publico. w1

Adjudicada la concesidn, todos los bienes dentro de la misma son
considerados de la Administracion Publica, excepto los expresamente excluidos en el
cartel o contrato de concesién. Todo, segtn lo que determinara el cartel de licitacion y
el contrato de concesién respectivo para cada caso, de conformidad con el articulo

tercero de la ley.

La Concesidon puede ser por un tiempo maximo de 50 afos, prorrogable
durante el ultimo tercio anterior a su vencimiento, con la autorizacion de la Contraloria
General de la Republica de conformidad con los articulos 56 y 57 de la ley. El contrato
de concesion es temporal, cuyo plazo tiene como objeto que el concesionario
retribuya su inversion hecha, y una vez satisfecha la mismd, la obra concesionada
debe pasar a manos de la Administracion. De tal manera que toda la infraestructura
realizada pertenecera en un momento dado a la Administracion concedente. Existe un

procedimiento para la concesion de obras publicas con servicios publicos definido.

A.1) ACTUACIONES PREPARATORIAS:

Las actuaciones preparatorias pueden ser proyectos propuestos tanto por la
Administracion Publica como por particulares, de conformidad con el Reglamento de

Iniciativa Privada recientemente decretado.

* Articulo 29 de la Ley General de Concesion de Obras Publicas con Servicios Publicos
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A.2) CARTEL DE LICITACION:

Una vez aprobado el proyecto, se publica el cartel de licitacion en La Gaceta.
Actualmente dicho cartel o informacion sobre el mismo, se esta también publicando en
los medios de comunicacion internacional para promocionar la obra y la inversion
privada en el extranjero y asi atraer inversionistas y empresas privadas interesadas,

con la experiencia en la ejecucion y explotacion de los proyectos.

A.3) ADJUDICACION:

Posteriormente esta la etapa de la adjudicacion de la licitacidon, que se le

otorga al candidato que adquiere el mayor puntaje por idoneidad.

A.4) CONTRATO DE CONCESION:

Luego se firma el contrato de concesion con la sociedad andnima adjudicataria
que se debe constituir segun el articulo 31 de la ley y 45 de su reglamento. Mediante
la experiencia adquirida durante los anos, el Consejo Nacional de Concesiones esta
optando ultimamente por publicar el contrato de concesidn junto con la licitacion, para
que los oferentes tengan una idea clara del contrato a firmar y no tener que pasar por

una larga etapa de negociacion que atrasa el proceso.

El adjudicatario de la concesion, ya sea una sola persona o un consorcio, debe
constituir una sociedad andnima cuyo objeto unico y exclusivo sea la ejecucion del
contrato de concesion. Esta sociedad sera la que contrate con la Administracion
concedente, y el o los constituyentes de la misma seran solidariamente responsables

de los actos que realice. Esta sociedad andnima con propodsito exclusivo sera
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entonces controlada al menos en un 51% por la adjudicataria, la cual se parece en

esta figura a lo que en inglés se denomina holding.*® El articulo 31 de la ley dice:

“1- El adjudicatario queda obligado a constituir, en un plazo maximo de noventa dias
naturales contados a partir de la firmeza del acto de adjudicacién, una sociedad
anénima con la cual sera celebrado el contrato de concesion. Asimismo, sera
responsable solidariamente con esta sociedad andnima.

2- Esta sociedad tendra como objeto tnico y exclusivo la ejecucion del contrato de
concesién y le seran aplicables las normas del Cédigo de Comercio. La sociedad
debera ser disuelta, una vez terminada la concesion y comprobada la inexistencia de
pasivos contingentes a cargo de ella.

3- El capital social inicial sera determinado en el cartel de licitacion sobre un
porcentaje del gasto total proyectado para la construccion de la obra y, una vez
concluida, para la explotacion del servicio. La Administraciéon concedente debera
definir cada afio las variaciones del gasto total proyectado, con el propoésito de que en
el capital social se efectuen los ajustes correspondientes. El concesionario dispondra
de treinta dias habiles para ajustar el capital.

4- En ningan caso, el adjudicatario podra tener una participacion inferior al cincuenta y
uno por ciento (51%) del capital social.

5- La inscripcion de la sociedad anonima estara exenta del pago de los impuestos y
derechos de registro. Los honorarios seréan negociados por las partes y no podran
exceder del veinticinco por ciento (25%) de los porcentajes fijados en la tabla de cobro

de honorarios.”

32 Holding: Término ingles. Sociedad cuyo fin es dominar o controlar a otra u otras mediante su participacion
en el capital de las mismas. Esta participacion puede lograrse bien por la adquisicién de todas, o al menos de
la mayoria de las acciones o participaciones sociales, o bien creando las nuevas sociedades, de las que la
Holding o Sociedad Matriz sera la gestora (fundadora o promotora). El dominio puede ser directo, cuando una
sociedad domina a las demas, e indirecto o en cadena cuandc una sociedad domina a otra y ésta segunda a
una tercera, vy asi sucesivamente.

* Articulo 31 Ley General de Concesidon de Obras Puiblicas con Servicios Publices.
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A.5) GARANTIAS:

El concesionario debe rendir las garantias del caso, segun la etapa respectiva
del proceso, de conformidad con el articulo 33 de la ley. Esta la garantia de
participacion, la garantia de construccion, la garantia de explotacién, y la garantia

ambiental.

A.5.1) Garantia de participacion:

Segun el articulo 22 del reglamento, la Administracién concedente debera
exigir a todos los oferentes entre el 1% y el 5% de la estimacion del valor actual neto
del proyecto, segun el caso. Dichas garantias pueden ser emitidas por bancos del
sistema bancario nacional o internacionales, o titulos como depodsitos a plazo, bonos
del Estado, cheques o dinero en efectivo, depositos a la orden de un banco del

sistema bancario nacional; todo de conformidad con el articulo 23 del reglamento.

A.5.2) Garantia de construccion:

Esta garantia sera de dos tipos, segun la etapa:

- Se debe de rendir una garantia antes de la suscripcion del contrato para
respaldar el cumplimiento de las obligaciones entre la fecha indicada y la de orden de
inicio de las obras. Esta garantia se definira entre el 1% y el 5% del monto estimado
en la oferta de los costos de la construccion.

- Previo a que la Administracién emita la orden de inicio de las obras, el
concesionario debe rendir una garantia para el cumplimiento de las obras, entre la
notificacion de la orden de inicio y hasta la fecha de sustitucidon por la garantia de
explotacion, que sera entre un 5% y un 10% de los costos previstos en el cartel. De

conformidad con el articulo 41 del reglamento.
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A.5.3) Garantia de explotacion:

El articulo 43 del reglamento establece que esta garantia sera entre el 1% vy el

5% del valor neto del proyecto, calculado desde el inicio de la explotacion.

A.5.4) Garantia ambiental:

El articulo 44 refiere al articulo 21 de la Ley Organica del Ambiente, el cual

estipula que la garantia ambiental sera hasta del 1% del monto total de la inversion.

El articulo 68 del reglamento permite la sub-contratacion en las obras y
servicios de la concesién, siempre y cuando no sea prohibido. En el cartel de licitacion
y en el contrato se pueden estipular prohibiciones para cada caso concreto. El
concesionario siempre sera el responsable ante la Administracién concedente por la
correcta ejecucion del contrato. Esto queda estipulado en el articulo 65 del
Reglamento, lo cual se considera adecuado por ser éste al que la Administracion
concedente le ha otorgado la concesién y la confianza para la ejecucion de la obra o

el servicio.

B.) ASPECTOS FINANCIEROS:

Los aspectos financieros son los de mayor interés para la presente tesis. En
concordancia con estos aspectos, se elabora el esquema financiero nacional descrito

posteriormente en el capitulo cuarto.

B.1) LA CONTRAPRESTACION Y LAS CONTRAPARTIDAS:

Como se menciono anteriormente, la remuneracion tipica del concesionario se

da a través de la explotacion del servicio y beneficiandose de las tarifas a cobrar a los
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usuarios. Sin embargo, nada impide que se negocien aportes econdémicos o

subvenciones por parte de la Administracion concedente como contraprestacion.

Todos las posibles contrapartidas tienen fundamento, segun la definicion de
concesion, siempre y cuando no sea para financia: la totalidad de la obra publica, ya
que de esta forma se convertiria en un tipo de contrato de obra y se estaria afectando
una intencion de la concesion, que es la atraccién de capital privado a las obras. En la
concesion de obras publicas hay un negocio en el cual el concesionario persigue la
mejor retribucién posible, mientras la Administracién concedente pretende cumplir con

sus deberes de construccion y mantenimiento de obras al menor costo posible.

La empresa privada, al firmar un contrato de concesion, busca que la
contraprestacion se encuentre acorde a sus intereses, los cuales son con fines de
lucro. De tal manera, en el articulo 40 de la ley y el 70 del reglamento, se establece
que el concesionario recibira tanto el precio, tarifa o aporte convenido, asi como los
otros beneficios estipulados en el cartel. El reglamento especifica que dichos
benefitios pueden incluir los ingresos minimos que puede garantizar la Administraciéon
concedente en el contrato de concesion. Atn asi, dichos articulos son muy amplios en
cuanto a la contraprestacién de la obra por lo que es considerada aceptada en casi

toda forma imaginable. Los articulos 40 y 43 de ley establecen:

“Contraprestacion: Como contraprestacion por las obras que realice y los servicios
que preste, el concesionario, sin estar obligado a conceder exenciones a favor de
ningun usuario, percibira el precio, la tarifa o el aporte convenidos, asi como los otros

beneficios expresamente estipulados por el cartel,”*

“El contrato podra prever aportes y contrapartidas de la Administracién concedente
para construir y explotar las obras en concesion, tales como.
a) Aportes en dinero, los cuales podran ser entregados en la etapa de

construccion o la de explotacion, segun se determine en el cartel respectivo.

** Ibid. Articulo 40.
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b) Aportes en bienes en calidad de usufructo, para ser explotados por el
concesionario aun cuando no tengan relacion directa con la concesion.

¢) Deuda subordinada.”

La Administracién concedente puede otorgar contrapartidas como apories en
dinero directamente, o cual se asimilaria a una licitacién pura y simple. Del mismo
modo puede aportar deuda subordinada® o aportes de bienes en calidad de
usufructo, para que sean explotados por el concesionario y deja abierta la posibilidad
que, inclusive, le otorgue bienes en usufructo que no tengan relacién directa con la
concesion. Esto es importante porque se tiene previsto incluir otro tipo de negocios,
que tal vez al concesionario pueda interesarle y que ante una eventual situacion de
estas, la Administracion concedente tenga la potestad para otorgarselo. Un ejemplo
de esto puede ser terrenos adjuntos a una futura carretera, que puedan ser otorgados

en concesion para su explotacion comercial por el concesionario.

B.2) BENEFICIOS TRIBUTARIOS:

Otro beneficio del concesionario es de tipo tributario. El concesionario recibe
varias exenciones arancelarias, lo cual se considera l6gico y necesario para atraer y
estimular mas a empresas privadas e inversion extranjera para trabajar en nuestro
pais junto al Estado. El articulo 44 de la ley establece cuales son los impuestos que el
concesionario estara exonerado del pago. En resumen, se exonera del pago de
derechos arancelarios, selectivo de consumo, de ventas, a todos los bienes

(materiales, equipos, etc.) que se usaran o que 'se incorporaran en la concesion.

** |bid. Articulo 43.

% Deuda Subordinada: Es la obligacién condicionada a otras deudas. De esta forma, no se podria ejecutar Ia
falta de pago de la deuda mieniras se encuentren vigentes los creditos restantes a los cuales esta
subordinada.



29

B.3) EQUILIBRIO ECONOMICO:

El articulo 54 del Reglamento establece que, en caso que el equilibrio
economico y/o financiero sea modificado por razones no imputables al concesionario,
éste tiene derecho de solicitar a la Administracion concedente, el restablecimiento del
mismo. Por supuesto que adjunto a dicha peticion, debera presentar las pruebas que

fundamentan la misma.

Con esto se le da cierta seguridad juridica a la empresa inversionista, que en
caso de producirse algun evento inesperado, podra solicitar que se restablezcan las
condiciones, para poder continuar segun los términos econémicos y financieros

negociados por las partes en el contrato de crédito.

“El régimen econdémico del contrato de concesion de obra publica, ha sido disefiado
de forma tal que el concesionario vea retribuida su inversiéon y reciba cierta utilidad por
ésta, en armonia con el interés publico que representa este tipo de gestion, interés
que le permitira a la Administracion Publica modificar unilateralmente el régimen
econémico del contrato, cuando una necesidad colectiva asi lo requiera, pero siempre
contra la respectiva indemnizacion al concesionario, el cual siempre que se vea
perjudicado por tal modificacion, tendréa derecho al equilibrio econémico-financiero de

la relacion.”™’

B.4) FINANCIAMIENTO:

Gracias al financiamiento, muchos proyectos tanto privados como publicos son
posibles, ya que las empresas generalmente no tienen la liquidez*® necesaria para

realizar los proyectos.

> Op. Cit. 12.

% Liquidez: En términos generales, es la capacidad de asumir las obligaciones financieras al momento. Es la
relacion entre el conjunto de dinero en caja y de bienes facilmente convertibles a dinero, y el activo total de la
empresa o entidad.
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“La obra publica puede financiarse con fondos puablicos o privados puesto que lo que
le imprime el caracter de publica es la presencia de la Administracion como titular de

la misma y su destino a satisfacer el interés general.”*®

El articulo 47 de |4 Ley, junto con el 74 del Reglamento establecen las pautas
generales para el financiamiento de la ejecucion de las obras de concesion. Se puede
realizar cualquier operacion financiera siempre que sea acorde con los articulos

anteriormente mencionados y con en el contrato especifico de concesion.

“1- El concesionario podra realizar cualquier operacién financiera sin necesidad de
autorizacion de la Administracion concedente, con las excepciones estipuladas en
esta ley y el contrato de concesion.

2- El concesionario podra fideicometer, gravar, de cualquier manera o dar en garantia
los ingresos que resulten de la explotacion de la concesion, asi como toda
contraprestacion econémica ofrecida por la Administracién concedente bajo los
terminos y las condiciones establecidas en el contrato de concesién, todo para
garantizar las obligaciones derivadas de las ‘operaciones financieras necesarias para
gjecutar el contrato de concesion.

3- El endeudamiento méaximo al que podra recurrir el concesionario se fijara en el
cartel de licitacion respectivo.

4- Cuando el concesionario vaya a realizar una operacién de endeudamiento, en
cualquiera de sus formas, debera comunicarlo previamente a la Administracion

concedente. La omisién de esta comunicacion se consideraré falta grave.“*°

“El concesionario podré realizar cualquier operacién financiera de endeudamiento
para ejecutar el contrato de concesion, sin necesidad de autorizacion de la
Administracion concedente, con las excepciones que se establecen en la Ley de
Concesion de Obras Puablicas con Servicios Publicos, el presente Reglamento y el

contrato de concesion.

*Op. Cit. 9, p. 877
“* Articulo 47, Ley General de Concesion de Obras Publicas con Servicies Publicos.
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Con este proposito, el concesionario puede fideicometer, gravar de cualquier manera
o dar en garantia los ingresos que resulten de la explotacion de la concesion, asi
como toda contraprestacién econémica ofrecida por la Administracién concedente
bajo los términos y las condiciones establecidos en el contrato de concesion.

Cuando el concesionario vaya a realizar una operacion de endeudamiento, en
cualquiera de sus formas, deberd comunicarlo por escrifo a la administracion
concedente con por lo menos quince dias habiles de antelacion. En esa comunicacion
deberan detallarse las condiciones del endeudamiento y las razones en que se
fundamenta, con indicacion de los objetivos que se pretenden alcanzar. La falta de
comunicacion, en tiempo y forma, se considera falta grave y dara lugar a la resolucién
del contrato de concesion.

El endeudamiento maximo al que podra recurrir el concesionario se fijara en el cartel

respectivo.™

Se deja abierta la posibilidad de que, con el fin de garantizar las obligaciones
derivadas de las operaciones financieras necesarias para ejecutar el contrato de
concesion, el concesionario puede fideicometer, gravar de cualquier manera o dar en
garantia, los ingresos que resulten de la explotacion de la concesidn; asi como toda
contraprestacion economica ofrecida por la Administracion concedente. El reglamento
establece que se debe comunicar a [a Administracion concedente cualquier forma de
endeudamiento, por lo que se recomienda que también se estipulen todos los detalles

al respecto desde el principio en el contrato de concesion.

Practicamente todo acto que se realice con respecto a la concesion,
(financiamiento, obras, gestiones) se debe comunicar o solicitar previa autorizacién de
la Administracion concedente. Por esto se recomienda, que se estudien muy bien
todos los esquemas (financiamiento, construccion, explotacion, administrativos, etc.)
en las etapas iniciales del proceso, para que todo quede estipulado y aceptado por la
Administracion concedente en el contrato de concesion. De este modo, durante la

ejecucion del contrato, se ahorrard gran cantidad de tiempo y de recursos al

“" Articulo 74, Reglamento de ia Ley General de Concesion de Obras Publicas con Servicios Publicos.
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comunicar y esperar autorizacion de la Administracion concedente en las actuaciones

que se realizan y gestionan por parte de la empresa privada.

Los bienes y derechos que se encuentran al servicio de la concesion, por
ejemplo, terrenos, no podran ser enajenados, gravados o dados en fideicomiso, salvo
que medie autorizacion de la Administracion concedente y pasaran a su dominio al
extinguirse la concesion, salvo que en el contrato se estipule lo contrario. El
concesionario asume, tanto pérdidas como ganancias, en los contratos de concesion,
salvo que se estipule lo contrario ya sea en el mismo contrato o en el cartel de

licitacion.

B.4.1) Financiamiento mediante capitalizacion*%:

Tanto el articulo 46 de la Ley como el 73 del Reglamento, establecen que
unicamente el 49% del total del capital de la sociedad efectivamente suscrito y pagado
podra venderse, y con ello financiar las obras. Dicho limite se impone para garantizar
que la empresa o el consorcio de empresas con las que contraté la Administracion
concedente y las que tienen la experiencia y confianza de dicha Administracion,
seguiran siendo duefios de los certificados que corresponden al 51% del capital social

de la empresa y por ende los que controlan y administran la misma.

Sin embargo, el articulo 45 inciso 3 del Reglamento permite, en casos muy
calificados el traspaso del 51% de las acciones, caso en el cual se requeriria de la
autorizacion de la Contraloria General de la Republica. Del mismo modo, se requiere
que la Administracion concedente verifique y compruebe que el eventual cesionario de
derechos y de las acciones, cumpla con las condiciones y caracteristicas requeridas,

para asi no lesionar el interés publico pretendido mediante la concesion.

42 . . ., - . . . . .

“ Capitalizacion: En términos generales, es el aumento de capital de una empresa mediante la emision de
acciones. De esta manera, se venden las acciones para obtener recursos y asi solventar las necesidades de
la empresa.
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V. EL CONSEJO NACIONAL DE CONCESIONES:

El Consejo Nacional de Concesiones es un organo que legalmente se le ha
otorgado el grado de desconcentracion maxima, adscrito al Ministerio de Obras
Publicas y Transportes, de conformidad con el articulo 83 de la Ley General de la
Administracion Publica. El Consejo Nacional de Concesiones cuenta ademas con
personalidad juridica instrumental para concertar los convenios y contratos necesarios

para cumplir con sus funciones.

El Consejo se encuentra integrado por varios miembros, entre ellos: los
ministros del Ministerio de Obras Publicas y de Transportes, de Hacienda, de
Planificaciéon y Politica Econdmica, el Presidente Ejecutivo del Banco Central de Costa
Rica, un miembro de las confederaciones sindicales, solidaristas y cooperativas, y uno

por la Federacion de Colegios Profesionales.

En los casos en que la Administracion concedente sea el Poder Ejecutivo,
debe necesariamente actuar a través del Consejo Nacional de Concesiones. Cuando
la Administracién concedente es la empresa publica o el sector descentralizado
territorial e institucional, el tramite de concesion lo pueden llevar a cabo cada ente o
sector individualmente o pueden suscribir un convenio con el Consejo Nacional de
Concesiones, para que éste lo lleve a cabo. Se presume que la mayoria de entes o
sectores suscribiran el convenio con el Consejo, por no tener la capacidad técnica ni
la experiencia con este tipo de figura. En consecuencia, también se presume que se
tiene que dotar al Consejo de mas financiamiento y personal tanto técnico como
especializado en la materia para asumir todo el trabajo que se espera genere dicha

figura de concesion.

En caso de ser necesario proceder a realizar expropiaciones para la ejecucion
de la obra, se debe actuar segun la Ley de Expropiaciones (Ley No. 7495), como lo
establece el articulo 18 inciso ¢ de la Ley General de Concesién de Obras Publicas
con Servicios Publicos. En tal sentido, seria la Procuraduria Genera! de la Republica

la encargada de gestionar las expropiaciones correspondientes.
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“Son obligaciones generales del concesionario: ... ¢) Adquirir los bienes inmuebles o
los derechos que, segun el cartel, se necesiten para cumplir el objeto de la concesion.
Cuando sea imposible por razones no imputables al concesionario, la Administracion
concedente procedera al tramite de expropiacién, por el procedimiento estatuido en la
Ley de Expropiaciones No 7495. El pago de las indemnizaciones que correspondan
deberd ser depositado, a favor de la Administracion concedente, cuando se le
requiera al concesionario. El incumplimiento del depdsito se considerara falta

grave..*®

VI. LA INICIATIVA PRIVADA EN LOS PROYECTOS DE
CONCESION:

El dia 10 de junio del afio 2004 se firmo el decreto numero 31836- MOPT, en el
cual el gobierno pretende impulsar y dar prioridad a la cooperacion entre los sectores
publico y privado, para hacerle frente a la gran demanda que se requiere en el pais,
tanto de servicios como de infraestructura, ambas muy costosas. La iniciativa privada,
o unsolicited proposals*® como se denomina en inglés, se crea con el fin de permitir
que sujetos de derecho privado desarrollen proyectos de infraestructura de interés
publico. Con esta iniciativa, el Estado mantiene sus potestades y aumenta su
efectividad, debido a que la empresa privada es la que va desarrollar y ejecutar los
proyectos que la Administracion concedente ha calificado de interés publico. El

articulo 2 de dicho reglamento define la iniciativa privada como:

“..la propuesta y el conjunto de documentos que personas fisicas o juridicas de
derecho publico o privado presentan ante la Administracion concedente y que
contienen una propuesta de disefio, modificacion, planificacién, financiamiento,

construccion, conservacion, ampliacion, reparacion o explotacion de una obra publica

43 Articulo 18 inciso ¢, l_Ley General de Concesion de Obras Publicas con Servicios Publices.
“ Unsolicited proposals: coricepto que en ingles significa literaimente propuestas no solicitadas, el cual en el
contexto se entiende como propuestas de iniciativa privada no solicitadas por ia Administracion.



35

mediante el régimen de concesion de obra publica o concesiéon de obra publica con

servicio publico.”*

Para que se lleguen a tramitar y eventualmente adjudicar dichas iniciativas
privadas, éstas deberan ser consideradas de interés publico, de tal manera que deben
estar conformes con las politicas del Estado, que satisfagan las necesidades de los
usuarios y que apoyen la inversion publica y privada en Costa Rica. Igualmente
debera demostrarse que el proyecto es legal, ambiental, técnica y econdomicamente

viable.

En la iniciativa privada, la Administracion concedente debera velar porque la
propuesta permita la libre competencia en el futuro proceso de licitacion y en el
contrato de concesion que se formalizara. De tal manera, la Administracion podra
efectuar los cambios correspondientes a dicha propuesta, para lograr la libre
competencia deseada y requerida para el proceso de licitacion. El articulo 11 del

reglamento, expresa que:

“..el proponente no gozara de derechos de exclusividad sobre la idea de
concesionar ni sobre los documentos de caracter general presentados durante la
etapa de postulacion, sino hasta que ha sido aceptada la postulacion por parte de la
Administraciéon concedente... efectuado el reembolso de dichos estudios, la
proposicion y los derechos de propiedad intelectual sobre el proyecto se entenderan

transferidos y cedidos a favor de la Administracion concedente.”

Todos los derechos de propiedad intelectual debidamente protegidos, son
respetados en dichas propuestas. En casos muy limitados y calificados, el reglamento
permite que se solicite la confidencialidad de las informaciones suministradas,

siempre y cuando no se lesionen los principios de la contratacion administrativa.

El proponente asumira todos los riesgos relacionados con los costos de

desarrolio del proyecto. En caso que la concesién resulte adjudicada en firme y sea

** Articulo 2 del Reglamento General de Concesion de Obras Publicas con Servicies Publicos
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refrendada, y en caso de que el proponente no sea el adjudicatario, éste podra
recuperar la suma que la Administracion haya aceptado como costos de desarrollo del
proyecto consignado en la licitaciéon. Los posibles oferentes pueden objetar dicho
monto, mediante el recurso de objecion al cartel en el procedimiento de licitacion, por
lo que estimula al proponente a ser ahorrativo en sus costos ya que podran no ser

reconocidos ante una eventual objecion.

E! proponente que participe en la licitacién lo hara en igualdad de condiciones
con el resto de los oferentes, sin embargo, en casos de existir precalificacion, el
proponente sera admitido de pleno derecho. Existen diferentes etapas del proceso de

iniciativa privada:

A.) ETAPA DE POSTULACION:

Durante esta etapa, el proponente entrega la informacién y los estudios
preliminares de prefactibilidad, con la intencién de que la Administracidon concedente
evalue si el proyecto es susceptible de ser otorgado en concesion y si existe un

interés publico del mismo.

En esta fase se debe presentar un estudio general muy completo sobre la
factibilidad del mismo. En resumen, se debe contar con los estudios ambientales,
economicos, de propiedades, financieros, legales, técnicos, esquemas tarifarios,
instituciones involucradas, riesgos, costos de los estudios y del proyecto, entre otros.
De este modo, se concluye que dichas propuestas deben ser bien elaboradas y muy
detalladas para que sean aceptadas por el Consejo Nacional de Concesiones o el

ente encargado segun sea el caso.

En esta etapa se definira si la Administracion concedente esta interesada en
seguir con el proyecto o descartarlo. Si es descartado, el proponente perdera el
tiempo y los costos que origind dicha postulaciéon. Por tal razon, toda propuesta de
concesion debe ser bien elaborada ya que se incurre en costos significativos por parte

de inversionistas o la empresa interesada en gestionar la obra. Del mismo modo, se
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recomienda consultar a los respectivos ministerios y entidades involucradas segun el
tipo de concesion y las instancias respectivas que involucre, ya que el Consegjo
Nacional de Concesiones o el ente encargado de tramitar la concesion, los consultara
para que se pronuncien al respecto. De tal manera, es adecuado tener una opinion
previa, de las instancias que en el futuro emitiran las razones ya sea para que el

Consejo rechace o apruebe la propuesta.

En caso de ser aceptada la postulacion mediante resolucién inicial de la
Administracion concedente, se resumiran los términos, caracteristicas y condiciones
que debera presentar el proyecto, y asi se continuara con la etapa de proposicién.
Esta resolucion unicamente concede el derecho al proponente de hacer la proposicion
y no implica la obligacién de la Administracion concedente de aceptar el proyecto, si
no cumple con las condiciones minimas aceptadas y exigidas en la resolucion inicial o
cuando se compruebe mediante los estudios definitivos que el proyecto no es viable

legal, econdmica, ambiental o técnicamente, segln se establece el articulo 20 inciso 3

del Reglamento.

Al aceptar la Administracion concedente la postulacion, se requiere un
compromiso posterior de la misma para llevar a cabo, hasta donde le sea posible, [a
ejecucion de la obra. Se necesita que los inversionistas y las empresas privadas, tanto
nacionales como internacionales, reconozcan al Gobierno de Costa Rica como una
administracion confiable y responsable y, principalmente, que les genere seguridad
juridica para que se vean interesados en invertir y negociar en el pais. Hago especial
énfasis a esto debido a que en toda negociacion, las partes deben estar conformes y

se debe tener una buena perspectiva de con quién se esta negociando.

B.) ETAPA DE PROPOSICION:

El objetivo de esta proposicion es determinar que el proyecto es viable y
factible, asi como preparar los detalles necesarios y las bases para la licitacion.
Durante esta etapa se ampliaran los estudios y los requisitos que se necesiten, segun

lo exija la Administraciéon concedente.
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El articulo 25 del reglamento establece que la Administracién concedente
puede rechazar la propuesta de iniciativa privada, en cualquier momento que los
estudios e informes determinen que el proyecto no se ajusta a lo aprobado por la
misma. Este rechazo tendria los recursos ordinarios de revocatoria y de apelacion, de
conformidad con la Ley General de Administracion Publica. Segun el articulo 190 de la
Ley General de Administracion Publica, la Administracion tendria que responder por

las consecuencias de dichos rechazos segun sea el caso.

De esta forma, tanto los documentos de la proposicion como la propuesta
sobre la redaccion del cartel de licitacion y las bases para el futuro contrato de
concesion son aportados por el proponente; sin embargo la Administracion

concedente tiene en forma exclusiva la aprobacion y elaboracion final de los mismos.

Dependiendo de la magnitud del proyecto en la postulacion, la Administracion
concedente puede solicitar una garantia de participacion desde el momento en que se
emita la resolucion inicial de la etapa de postulacion, con el fin de garantizar una
mayor seriedad a la propuesta del proyecto. El monto de la garantia lo establece la
administracion, sin embargo tiene un tope del 1% de la estimacion total del costo de
inversion del proyecto. Una vez aprobada y aceptada esta etapa, se procede con la

etapa de licitacion conocida y mencionada previamente en esta tesis.
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CAPITULO SEGUNDO

GENERALIDADES DE ASPECTOS FINANCIEROS Y
MERCANTILES

En el presente capitulo se mencionaran los aspectos tanto financieros,
mercantiles, como contractuales, para comprender mejor los esquemas financiero-
juridicos que se desarrollan en el capitulo cuarto de la presente tesis. Los esquemas
son utiles para lograr el adecuado financiamiento de la concesion de obras publicas
con servicio publico, especificamente una carretera. Se analizaran entidades
financieras, tipos de préestamos, asi como garantias de los mismos, project ﬁnance46,

contratos, seguros, y otros aspectos juridicos importantes de mencionar.

[. ACTIVOS. LIQUIDEZ, DINERO y VALORES:

Los activos son valores, créditos y/o derechos que una persona tanto fisica

como juridica, tiene a su favor. Se han definido los activos como:

“...representaciones financieras de recursos economicos, efectivo y beneficios
economicos futuros, cuyo usufructo pertenece legal o equitativamente a una empresa

determinada como resultado de una operacion o acontecimiento anterior. A7

Existen diferentes tipos de activos. Los activos circulantes son aquellos
liquidos y disponibles que tiene la persona; los fijos son tales como inmuebles y
equipo en general, y activos intangibles como por ejemplo flujos futuros o nombres

como marcas comerciales y patentes.

Para las personas fisicas o juridicas, es importante tener recursos suficientes
para realizar sus actividades comerciales y generar riqueza. De tal forma, deben

contar con adecuada liquidez para no tener dificultades financieras al realizar sus

:j Financiamiento de proyectos
KIESO, Donald. Contabilidad Intermedia, Editorial Limusa, México, 1999, p.34.
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actividades. Podemos resumir la liquidez, como la facilidad que se tiene de algln

activo para transformarlo en cualquier momento por dinero.

El dinero es la moneda corriente aceptada por la poblacion de una determinada
region. Las personas generalmente desean el dinero para satisfacer sus necesidades
y sus ambiciones. Sin embargo, la mayoria lo demanda porque sirve como medio de
intercambio para adquirir bienes y servicios. El dinero es un bien esencialmente
fungible y circulante. No es un fin, sino un medio, especificamente un medio de
cambio. Sin dinero las personas estarian realizando trueques de mercancias, en lugar
de compra-ventas. Del mismo modo, el dinero sirve como unidad de cuenta para
expresar los precios de bienes y servicios, actuales y futuros, estandarizando los
mismos. Asimismo es un deposito de valor. La mayor parte de riqueza es preferible
conservarla en bienes, por ejemplo en inmuebles, sin embargo en épocas de crisis, el

medio de riqueza preferido es el efectivo.

Il. BANCOS

Para efectos del presente estudio, podemos clasificar a las entidades
financieras en dos grupos. Uno que serian los bancos, en sus diferentes
clasificaciones, y otro genérico, que serian las otras instituciones financieras. Sin
embargo, ambos son intermediarios financieros y sus diferencias estan marcadas por

aspectos legales.

Las otras Instituciones financieras no obtienen sus recursos de depésitos en
cuenta corriente del publico. Los recursos los obtienen de los bancos, otras
instituciones y el mercado de dinero (money market)*®. Pueden captar recursos del
publico, pero no pueden operar como cuenta corriente o cuenta de ahorros segtn lo

establece el articulo 14 inciso b de la Ley Reguladora de las Empresas Financieras

“*8 Mercado para instrumentos de deuda al corto plazo, certificados de depdsito negociables, bonos del Estado,
entre otros.
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No Bancarias, como por ejemplo las financieras, las casas de cambio, los puestos de

bolsa, entre otros.*®

Los bancos son entidades nacionales o internacionales que aceptan depositos
del publico, otorgan préstamos, y prestan servicios financieros relacionados. Lo que
distingue a un banco de otras instituciones financieras es la de operar cuentas
corrientes y cuentas de ahorro, para después redistribuirlos mediante operaciones
activas (créditos) a los solicitantes, ademas de la regulacion distinta que tienen. La
cuenta corriente bancaria se regula del articulo 612 al 632 bis del cédigo de comercio.

El banco se define como:

“Institucion financiera cuyas principales actividades consisten, generalmente, en
recibir depositos del publico y hacer préstamos. Se distingue de otras entidades

financieras por la severa reglamentacion y supervision a la cual suele estar sujeta. 00

La banca es la “..actividad financiera consistente en la captacion de dinero en
forma de depdsito irregular a un cierto tipo de interés, para invértirlo en la concesion
de préstamos, créditos, descuento de efectos, compra de valores mobiliarios, etc. a un

tipo de interés superior.™’

“® Cuenta corriente bancaria es un “contrato de gestion, en virtud del cual el Banco se compromete a realizar
por cuenta de su cliente cuantas operaciones son inherentes al servicio de caja, realizando las
correspondientes anotaciones contables...suele superponerse como pacto accesorio a un contrato de deposito
de dinero a la vista o a una apertura de crédito, razon por la cual la doctrina ha afirmado que la cuenta
commente es un contrato autéonomo, pero dependiente, superpuesto o accesorio de aquellos contratos, sin los
que no pueden existir y a los que suele ir siempre unido, para mayor comodidad de los clientes del Banco.”
BROSETA PONT, Manuel. Manual de Derecho Mercantil, Editorial Tecnos. Madrid, Esparia, 1994.

Del mismo modo, la Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, en su sentencia numero 552-F-99 la ha
definido como: “La cuenta corriente bancaria regulada en los articulos 612 y siguientes del Coédigo de
Comercio, es una institucion de Derecho Comercial, en la cual un banco recibe de una persona el depdsito de
dinero u otros valores o le otorga un crédito para girar contra aguella generalmente por medio de cheques. Se
trata de una relacion de derecho privado. Con base en este contrato los créditos derivados de las remesas
reciprocas de las partes se anotan como partidas de abono o de cargo, y solo el saldo resultante a la clausura
de la cuenta constituye un crédito exigible y disponible. Este contrato permite al cuentacorrentista limitar o
disminuir sus pagos en efectivo. Es de naturaleza consensual, su celebracion no requiere formalidad alguna,
basta el consentimiento.”

50 MARCUSE, Robert. Diccionario de Terminologia Financiera, Ediciones Manantial. Buenos Aires, Argentina,
1997.

*' CODERA MARTIN, José M. Diccionario de Derecho Mercantil, Ediciones Piramide S.A. Madrid, Espafia,
1987.
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Existen muchos tipos de bancos, segtn la especializacion, tamano y ubicacién
de ios mistnos. De tal forma, se pueden clasificar en distintas variedades. Para
efectos de la presente tesis se describen en forma general en Banca Internacional y
Banca Nacional, sin embargo existen otras diferentes clasificaciones como bancos

comerciales®. bancos de desarrollo o de fomento.*®

También se clasifican los bancos, segun el crédito que reciben, lo concedan a
corto, mediano o largo plazo. El crédito a corto plazo (crédito comercial) se concede
generalmente a particulares y empresas para que obtengan recursos para sus
materias primas, produccién, ventas y distribucién de sus bienes. Por el contrario, el
crédito a mediano o largo plazo lo conceden generalmente los bancos industriales o
de negocios, quienes promueven la creacion y ampliacion de todo tipo de empresas

segun su especialidad.

A.) BANCA INTERNACIONAL

Los bancos mas sdélidos y de mayor riqueza son internacionales. “Cuando
mayor es el pasivo de un Banco (o sea, el importe de los depésitos de sus clientes),
mayor es su potencia financiera.”* Del mismo modo, muchos bancos constituidos en
un pais especifico, al convertirse econdmicamente tan fuertes, se expanden a otros
paises clasificandose en el presente estudio como internacionales. Existen bancos
privados y también bancos creados por organismos internacionales. Entre los ultimos

estan como algunos ejemplos los siguientes:

%2 Bancos comerciales son intermediarios que captan recursos del mercado, principalmente por medio de
depositos, y que los utilizan para hacer préstamos, generaimente a corto plazo.

Banco de fomento generalmente ofrece servicios por cuyo costo no recibe mucha retribucion. Su principal
504bjetivo es brindar crecimiento y estabilidad a la region o pais donde se encuentre.

BROSETA PONT, Manuel. Manual de Derecho Mercantil, Editorial Tecnos. Madrid, Espafia, 1994.
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A1) BANCO MUNDIAL:

Mas de cien paises constituyen el grupo de socios que lo conforman. Su
objetivo es otorgar créditos a sus socios asi como a empresas privadas con inversion
en paises asociados. Generalmente los créditos otorgados son para ser destinados a
finalidades especificas con tasas y plazos preferenciales, como la inversiéon en obra

publica por ejemplo.

A.2) BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO:

Este banco atiende necesidades de crédito en paises de América, liderado por
Estados Unidos de América. Es un banco de desarrollo cuyos fines en términos
generales son promover y mejorar la situacién socio-econémica de los paises de

Ameérica.

A.3) BANCO CENTROAMERICANO DE INTEGRACION ECONOMICA:

Este banco es el organismo financiero del proyecto centroamericano de
integracion. El objetivo principal de este banco es otorgar financiamiento a sus paises

miembros buscando la integracién regional.

A.4) BANCOS PRIVADOS INTERNACIONALES:

Para el presente estudio, podemos clasificar estos bancos como de capital
privado, regulados legalmente en sus respectivos paises, que realizan operaciones
financieras, a personas tanto fisicas como juridicas, en distintos paises. Generalmente
este tipo de bancos tienen muchos activos y recursos disponibles para colocar en

créditos y buscan la colocaciéon en mercados internacionales. Algunos ejemplos de
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este tipo de bancos son el Deutch Bank, Bank of New York, Citibank, Banco Bilbac de

Vizcaya, entre otros.

A.5) BANCOS OFF-SHORE:

Este término se refiere a bancos (intermediarios) radicados fuera del territorio
nacional, generalmente en paraisos fiscales®, para realizar actividades financieras y
asi no estar sujetos a las regulaciones bancarias nacionales. Los préstamos
realizados por estos bancos son-regulados por las leyes donde estan radicados los
off-shores. En caso de Costa Rica, los off-shores de bancos nacionales no estan
obligados al encaje legal, ni a las limitaciones de préstamos a un mismo grupo de
interés econémico®, ni estan supervisados por la Superintendencia General de

Entidades Financieras (SUGEF).

% Paraiso fiscal es el término gue se usa a regiones cuya regulacion financiera y tributaria es poca y beneficia
a las empresas para realizar sus actividades con poca supervision gubernamental y menos cargas fiscales.
Dos ejemplos de los muchos paraisos fiscales que existen actualmente son Bahamas y Gran Cayman.

% El acuerdo Sugef 4-96, en su articulo 4 define el grupo de interés econdmico como: “Se conformaran
Grupos de Interés Econdmico Vinculados a la Entidad Financiera cuando se den cualesquiera de las
siguientes situaciones: a) Las personas fisicas o juridicas que posSean una participacion accionana igual o
supenor al 10% del capital social de la Entidad Financiera. b) Las empresas en las que las personas a que se
refiere el inciso a) anterior tengan una participacion accionana igual o superior al 50% de su capital social. c)
Las empresas en que la Entidad Financiera posea una participacion accionana igual o superior al 20% del
capital social. d) Las personas fisicas o juridicas que posean una participacion accionana igual o supenor al
50% del capital social de una empresa, si dicha empresa, a su vez, tiene una participacion accionana en la
Entidad Financiera igual o supenor al 10% del capital social. e) Los directores, gerentes, auditores intemos y
representantes legales de la entidad financiera con sus ascendientes, descendientes, conyuges y demas
parientes por consanguinidad o afinidad hasta segundo grado inclusive. La vinculacion de los directores de los
bancos comerciales del Estado se regira por lo establecido en el Articulo 117 de la Ley Organica del Sistema
Bancario Nacional. No se considerara dentro de esta vinculacion la participacion de los gerentes generales de
los bancos estatales en las juntas directivas de otras entidades, cuando ésta participacion haya sido
establecida por normas legales o reglamentanas. f) Las empresas en las que las personas a que Se refiere el
inciso e) anterior tengan una participacién accionaria igual o supernior al 50% de su capital social, ya sea en
forma personal o conjuntamente con sus ascendie ites, descendientes, conyuges y demas panentes por
consanguinidad o afinidad hasta segundo grado inclusive. g) Las empresas en las que sus gerentes,
representantes legales 6 sus directores, ocupen alguno de los cargos establecidos en el inciso e) anterior. h)
El grupo financiero integrado de conformidad con lo que al respecto establece la Seccion Il del Capitulo 1V de
la Ley 7558 - Ley Organica del Banco Central de Costa Rica. Para los efectos de la aplicacion de los incisos
del a) al d), en todos los casos en que se trate de personas fisicas, se le sumara a su participacion accionaria
la de sus ascendientes, descendientes, conyuge y demas parnientes por consanguinidad o afinidad hasta
segundo grado inclusive.”



B.) BANCA NACIONAL

Los bancos nacionales estan regulados por la Ley del Sistema Bancario
Nacional, al igual que por la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, leyes,
reglamentos y disposiciones conexas. Todos son supervisados por la
Superintendencia General de Entidades Financieras. En el presente estudio, se

clasifican los bancos nacionales en bancos estatales y bancos privados.

B.1) BANCOS ESTATALES:

Los bancos estatales son instituciones auténomas segun el articulo 189 de la
Constitucion Politica, creados cada uno por ley especial. En el afo 1948, la politica
gubernamental opté por nacionalizar los bancos mediante el Decreto-Ley de
Nacionalizacién Bancaria, concretamente el Banco de Costa Rica, el Banco Crédito
Agricola de Cartago actualmente denominado Bancrédito y el antiguo Banco Anglo
Costarricense. Sin embargo, debido a los cambios economicos y favoreciendo las
tendencias de la competencia y la privatizacion de ciertas actividades, en 1988 se
promulgd la Ley de Modernizacién del Sistema Financiero de la Republica para
fortalecer y agilizar los tramites de los bancos estatales, para hacer frente a la

apertura en materia bancaria, ya que antes era monopolio del Estado.

Actualmente, los bancos estatales son los mas fuertes en el mercado nacional
y ademas tienen garantia del Estado, entre los cuales se encuentra el Banco Nacional
de Costa Rica. Dicho banco es una institucién autébnoma de derecho publico, con
personeria juridica propia e independencia en materia de administracion. Sin
embargo, esta sujeto a la ley en materia y politicas gubernamentales, por lo que
deberia actuar en coordinacion con el Poder Ejecutivo. Del mismo modo, las

funciones bajo su competencia sélo podran emanar de su junta directiva.’” Por otro

* Atticulo 2 de la Ley Organica del Sistema Bancario Nacional.
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lado, los bancos privados han ido incursionando cada vez mas en el mercado

financiero y consolidandose en el mismo.

B.2) BANCOS PRIVADOS:

Los bancos privados son “...empresarios constituidos en forma de sociedad
anénima cuya actividad consiste en la mediacion y en la creacion del crédito, asi
como en la prestacion de servicios de diversa naturaleza a sus clientes. El banco es
un mediador o intermediario en el crédito, porque lo recibe de sus clientes
fundamentalmente en forma de depésito de numerario y lo concede a quienes lo
necesitan por diversos procedimientos, lucrandose con la diferencia entre la
retribucién que paga a los primeros y la que percibe de los segundos. "8 Ademas de

los servicios retribuidos que también ofrece.

. OPERACIONES BANCARIAS:

Las instituciones financieras, incluyendo los bancos, realizan diferentes tipos
de operaciones para ofrecer soluciones a las necesidades financieras de las
personas, tanto fisicas como juridicas. Existen operaciones internacionales, en las
cuales los sujetos contratantes tienen distintas nacionalidades y se encuentran
domiciliados en distintos paises. Del mismo modo, las operaciones nacionales son las
realizadas localmente a sujetos nacionales o radicados en el pais. En términos
generales, los bancos realizan operaciones activas, operaciones pasivas, y de

Servicios.

A.) CONCEPTO:

Las operaciones bancarias se clasifican en activas, pasivas y neutras. Las

operaciones activas son las que instituciones financieras proporcionan asistencia

% Op. Cit. 54.
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financiera a sus clientes, descritas posteriormente en el presente capitulo. Las
operaciones pasivas son aquellas en las que los bancos reciben créditos de sus
clientes o de otras instituciones, como por ejemplo depésitos a plazo o cuentas de
ahorro. De tal forma, el banco se convierte en deudor de ias sumas recibidas ségt’m el

monto, plazo y condiciones pactadas.

Los servicios bancarios u operaciones neutras, son todas las prestadas para
brindar un mejor servicio complementario e integral a la actividad. Por ejemplo: hacer
y recibir pagos por cuenta de terceros, recibir depositos en custodio y administracion,
alquilar cajas de seguridad, o ser mediador en transacciones internacionales. La
operacion bancaria debe ser rentable, debe producir un rédito al banco. Rentabilidad

se define como:

“... la aptitud o capacidad para producir beneficios o ganancias. Es la diferencia entre los

ingresos y los gastos.”’

La operacion bancaria debe-ser segura, ejecutandose en los términos pactados
y de acuerdo a las disposiciones de las entidades supervisoras, y debe contar siempre
con suficiente liquidez para satisfacer la demanda. Por lo tanto, debe ser segura, tanto
economica como juridicamente, estipulandose detalladamente todos los términos y

condiciones de la operacion en los contratos respectivos.

B.) OPERACIONES ACTIVAS:

Mencionadas anteriormente, las operaciones activas son aquellas en las que
bancos conceden créditos a sus clientes, convirtiéndose los primeros en acreedores
de los segundos. Las operaciones fundamentales son el préstamo, la apertura de
credito en sus diversas formas y el descuento bancario. Para efectos de la presente
tesis, las clasificaremos como créditos directos, lineas de crédito, préstamo puente y

emision de garantias bancarias.

s VILLEGAS, Carlos Gilberto. Operaciones Bancarias, Tomo |, Rubinzal-Culzoni Editores. Buenos Aires,
Argentina, 1998.




El préstamo bancario de dinero, en términos generales se define como:
“..contrato por el que el Banco entrega una suma de dinero determinada, obligandose
quien lo recibe a restituir otro tanto de la misma especie y calidad en la época

convenida y a pagar el importe de los intereses pactados. 00

«

El crédito, en términos generales, define SUGEF que: “..constituye toda
operacion formalizada por un intermediario financiero, cualquiera que sea la
modalidad como se instrumente o documente, mediante la cual y bajo la asuncion de
un riesgo, dicho intermediario provea fondos o facilidades crediticias en forma directa,
o garantice frente a terceros, el cumplimiento de obligaciones contraidas por su

cliente.”’

Segun el Codigo de Comercio, el préstamo se presume siempre mercantil
cuando sea oneroso y el mismo sera retribuido salvo pacto en contrario. La retribucion
del mismo sera en intereses Iegales62 salvo pacto en contrario. El interés corriente es
aquel que rige a partir de la fecha de constitucion u otro tiempo pactado, y el interés
moratorio corre a partir del vencimiento de la obligacion y que no se haya cancelado la
misma. Estos ultimos no podran ser superiores hasta en un treinta por ciento de la

tasa pactada para los intereses corrientes.

El interés convencional es el pactado por las partes al formalizar el crédito, ya
sea en colones o alguna moneda extranjera. Puede ser un interés fijo (un porcentaje
establecido que no varia), variable (con base en la tasa Prime Rate o Libor por
ejemplo, al variar las mismas con el tiempo) o mixta, que es una combinacion de

ambos.

® Op. Cit. 54.

' Acuerdo Sugef 1-95, Sesion No. 193-2000 del 27 de noviembre del 2000

%2 El interés legal es igual a la tasa basica pasiva del Banco Central de Costa Rica para operaciones en
colones y a la tasa Prime Rate para las operaciones en délares, moneda de los Estados Unidos de América.
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B.1) CREDITO DIRECTO:

El crédito directo es aquel en que el banco transfiere al cliente recursos
financieros y le brinda asistencia financiera a su actividad econémica. Se perfecciona

con la entrega del dinero al cliente. Se define el crédito directo como:

“ ..el derecho que tiene la entidad financiera frente a un deudor, por la suma que este

dltimo le adeuda por concepto de principal e intereses.”®

El autor José Cordera lo ha definido como:

“Clase de crédito en virtud del cual el banco pone a disposicion de su cliente
(acreditado) una suma de dinero, a través de una cuenta corriente bancaria, durante
un periodo de tiempo determinado, percibiendo a cambio las correspondientes

comisiones e intereses.”®

El crédito es un contrato bilateral y oneroso, porque implica un pago. Se han
determinado algunos elementos del crédito, entre ellos estan: a.) Existe la transmision de
un bien del patrimonio de un sujeto a otro, mientras hay al mismo tiempo un contrato
traslativo de dominio, donde se mantiene una relacion entre, al menos, el acreedor y el
deudor los cuales tienen un ligamen causal (el crédito) determinando un comportamiento
obligacional entre las partes; b.) Del mismo modo, existe la adquisicion de un derecho real
o personal sobre el deudor y/o su patrimonio lo cual incluye un desplazamiento de pago

en el tiempo (plazos) y término, condicion o forma de pago.

Los créditos pueden ser otorgados por varios bancos en forma sindicada y
cuya organizacion recae por un solo banco denominado agente. En Costa Rica,
generalmente se utiliza el crédito sindicado para compartir riesgos y muchas veces
para poder solventar grandes necesidades financieras que por disposiciones de

SUGEF no se podrian cumplir, debido al articulo 135 de la Ley Organica del Banco

& Acuerdo Sugef 1-95, Sesiéon No. 193-2000 del 27 de noviembre del 2000
64 .
Op. Cit. 51.
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Central de Costa Rica.?® Se define el crédito sindicado como:

“Algunos préstamos considerados demasiado importantes para un solo financista son
organizados bajo la forma de una sindicacién o agrupacion de prestamistas. En
general, el préstamo sindicado es organizado por una entidad lider (lead manager) y
cuenta con un agente encargado de las notificaciones, los desembolsos, los cobros,
de la distribuciéon de los fondos entre los participantes y, en general, la vigilancia del
cumplimiento de las condiciones del préstamo, tanto por parte del deudor como de los

participantes.”®

B.2) LINEA DE CREDITO:

En la linea de crédito, el banco (acreedor) no siempre transfiere recursos de
inmediato, sino que pone a disposicion del cliente un crédito, que éste segundo
utilizara efectuando extracciones o libranzas contra una cuenta, cada vez que asi lo
requiera. La doctrina dice que “...Ja apertura de crédito es fuente de disponibilidad a
favor del acreditado, y la entidad financiera no puede librarse contra la voluntad de su
acreedor por el hecho de que no haga uso de esa facultad de disposicion mientras
esté vigente el contrato, sino que debe aguardar y cumplir las o6rdenes del

acreditado.”®’

La linea de crédito tiene un tope maximo de recursos, que extraido el total

autorizado, una vez que se haya pagado un numero determinado de cuotas vy

® Articulo 135 LOBCCR: “El Consejo Directivo de la Superintendencia establecera los limites de las
operaciones activas directas o indirectas, que los; intermediarios financieros podran realizar con cada persona
natural o juridica, en cada una de las modalidades de sus operaciones y en el conjunto de todas ellas.
El limite méaximo serd de una suma equivalente al veinte por ciento (20%) del capital suscrito y pagado, asi
como de las reservas patrimoniales no redimibles de la entidad financiera.(...)
Las operaciones activas, directas e indirectas, realizadas con grupos de interés economico deberan
computarse dentro de los limites establecidos, segin esta- disposiciones. Mediante reglamento, el Consejo
Directivo de la Superintendencia General de Entidades Financieras definird el concepto de grupo de interés
economico y establecera sus regulaciones.
El total del financiamiento a empresas o a grupos de interés economico vinculados con la entidad financiera,
por propia edad o gestion segun los criterios que el reglamento defina, no podra exceder del ochenta por
géecr)ito ((:80%()) del capital social suscrito y pagado y las reservas patrimoniales no redimibles de esta.”

p. Cit. 50.
&7 FARINA, Juan M. Contratos Comerciales Moderngs, Editorial Astrea. Buenos Aires, Argentina, 1997.
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disminuido el saldo de la operacion, dicho créditc estd de nuevo disponible hasta el
monto maximo permitido. De esta forma, se le denomina también a la linea de credito,

crédito revolutivo o giratorio.

B.3) PRESTAMO PUENTE:

El préstamo puente es el término que se le atribuye a un crédito provisional a
corto plazo que otorga una entidad a una persona fisica o juridica para que sea
cancelado con otro financiamiento en mejores condiciones, generalmente a un mayor
plazo, una vez que sea concluida la obra. Este tipo de préstamos, en la mayoria de
los casos, se realizan mientas las instituciones financieras analizan la factibilidad del

proyecto y/o cuando tienen dudas de si financiarlo completo o parcialmente.

B.4) GARANTIAS BANCARIAS:

E! banco puede emitir varias garantias a favor de terceros para asegurar el
cumplimiento de un crédito o actuacion de estos ultimos y asi reducir el riesgo implicito en

las actuaciones. Se define la garantia bancaria como:

“Clase de fianza, en la cual un banco en calidad de fiador, responde frente al acreedor
principal, del cumplimiento de alguna obligacion contraida por su cliente, que en este caso
es el deudor principal o afianzado. Se diferencia el aval en que mientras este uitimo se
estampa sobre la propia letra o documento avalado, la garantia se instrumenta en

documento aparte.”®®

Existen varios tipos de garantias que puede emitir un banco a favor de un tercero.
Entre ellas estan las garantias ambientales, garantias de participacion o garantias de
cumplimiento (ya sea de un servicio o alguna obra). Generalmente a la emision de
garantias, también se les denomina apertura de créditos documentarios, o créditos —por

firma- otorgados a los clientes por cuenta de quien las emite. Para las entidades

8 Op. Cit. 51.
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financieras el riesgo es computable a sus estados ya que, aungue no exista desembolso
alguno, es posible que el banco que emitid la garantia y asumié el compromiso

correspondiente, se vea obligado a cumplir y realizar el desembolso.

B.4.1) Garantia de licitacion o de participacion:

Es la garantia emitida por la entidad financiera para asegurar que en caso de que
el concursante en la licitacién, sea el adjudicatario, éste suscribira el contrato respectivo
para empezar la obra o servicio licitado. En tal caso, si no suscribe el contrato por una
causa imputable al adjudicatario, la Administracion que realiza la licitacion puede ejecutar

la garantia, exigiendo el pago inmediato de la misma. Se define dicha garantia como:

“Una garantia que se emite asequrando que el ordenante suscribira un contrato si éste le

es adjudicado.”®

B.4.2) Garantia de fiel cumplimiento:

La garantia de cumplimiento es aquella emitida por la entidad financiera para
asegurar que el adjudicatario cumplira los términos del contrato suscrito, ya sea para

realizar la obra o cumplir con los servicios licitados. Se define la misma como:

‘Fianza emitida por orden y cuenta del adjudicatario de un contrato para garantizar
que cumplird con los términos de éste. La penalidad prevista por el rompimiento de un
contrato suele ser mucho mayor que la multa aplicada (a un licitante favorecido) por

no suscribirlo.””°

% Op. Cit. 50.
™ bid.
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B.4.3) Garantia ambiental:

Es la fianza emitida para asegurar que las normas y estipulaciones
ambientales del proyecto o servicio a realizar se cumpliran y respetaran, segun sea el

caso o las especificaciones correspondientes.

C.) GARANTIAS DE LOS CREDITOS:

Las instituciones financieras deben garantizar los préstamos que otorgan para
que, en caso de incumplimientos, se tenga alguna garantia para ejecutar y cobrar
tanto el principal como los intereses. De lo contrario, muchas personas solicitarian
préstamos y nunca los pagarian. De tal forma, las garantias respaldan la forma de
pago y la ejecucion. Es la forma de afianzar una obligacion. Se define la garantia

como:

“Denominacion genérica que se aplica a los contratos que respaldan el cumplimiento
de una obligacion propia. Garantia Real (prenda, hipoteca); Garantia Ajena (fianza,

aval) w1

Generalmente, las garantias pueden ser personales o reales, u otorgar algun

tipo de titulo valor como garantia colateral de la obligacion.

C.1.) GARANTIAS PERSONALES:

Un derecho personal es el que se tiene sobre una persona determinada, que
versa acerca de una prestacion. De tal forma, una garantia personal es la que
garantiza una obligacion mediante un derecho personal. Esta garantia es exigible al

obligado o a sus sucesores.

" Op. Cit. 51.



La garantia personal la ha definido la SUGEF como el "Afianzamiento de una
persona a favor de otra para garantizar las obligaciones que ésta contraiga con un

tercero (aval, fianza).”"

C.1.1) La Fianza:

La fianza esta regulada en el articulo 509 del Cédigo de Comercio y en el 1301
del Cédigo Civil. En términos generales, la fianza es la promesa de una persona tanto
fisica como juridica de cumplir con la obligacién de un tercero ante el acreedor. Por
supuesto que la obligacion tiene que ser legalmente valida, de lo contrario la fianza
seria también ilegal al ser accesoria (fianza) a lo principal (obligacién). Extinguida la
obligacién principal, se extingue la fianza segun lo estipula el articulo 1330 del Cédigo
Civil.

Generalmente, la fianza se cobra en defecto del cumplimiento del deudor,
salvo que se haya renunciado al beneficio de excusién. El fiador que cancela la deuda
tendra luego el derecho de ser indemnizado por el deudor en el principal. Del mismo
modo respondera por los intereses desde la notificacion al deudor y por los gastos,
dafos y perjuicios, aun cuando el deudor no haya consentido la fianza. Todas las
excepciones que podria interponer el deudor ante el acreedor, las puede también
interponer ante el fiador, si este ultimo hubiere hecho el pago sin poner en
conocimiento al deudor. Del mismo modo, es posible que existan varios fiadores de

una misma obligacién.

La fianza mercantil es siempre solidaria, salvo pacto en contrario; por lo que el
fiador no puede invocar el beneficio de excusién. Debe constar siempre por escrito y

no puede exceder del monto de la obligacién principal.

2 Acuerdo Sugef 1-95, Sesidon No. 193-2000 del 27 de noviembre del 2000



C.1.2) El avai:

‘La figura del aval esta regulada en el Codigo de Comercio, especificamente del
articulo 755 al 757. El aval es muy similar a la fianza con pequenas particularidades,
que desde el punto de visto del acreedor, lo hacen superior como garantia. El articulo

757 del Cédigo de Comercio establece:

“El avalista responderéa de igual manera que aquél a quien garantiza. Su compromiso
sera valido, aunque la obligacién garantizada fuese nula por cualquier causa que no

sea la de vicio de forma.”
Nuestra jurisprudencia ha establecido al respecto lo siguiente:

“El avalista garantiza el pago de la obligacién y como consecuencia del principio de
autonomia, al constituirse como obligacion cartular, esta es independiente de la
obligacién cartular del deudor...los alcances de la obligacién garantizada, aun
después de que fuese nula la del librado o librador, con la salvedad de que la nulidad
sea por vicios de forma: en principio la falta de algunos requisitos esenciales o la
consignacion de los mismos en términos o forma incorrectos, provoca la nulidad de
fodas las obligaciones cambiarias recogidas en el documento...El aval constituye una
garantia objetiva en el sentido de que se entiende prestado para el pago de la letra
objetivamente considerada, y no para el cumplimiento de una determinada obligacion
cambiaria...la validez de la obligacion del avalista es independiente de la obligacion
del avalado- salvo el caso de vicio de forma- ni existe para el portador del titulo que
pretende accionar contra el avalista, la carga de reclamar previamente el pago al
avalado. El aval es una garantia objetiva porque el avalista no garantiza que el
avalado pagara, sin que la letra seré pagada; el aval no se da a favor de una persona
determinada, sino a favor de la letra. Es auténoma porque el aval, como toda
obligacién cambiaria subsiste por si, independientemente de las otra obligaciones
asumidas en la misma letra. La obligacién del avalista es vélida aun cuando la firma

del avalado sea falsa y aun cuando la obligacién de éste se invalide por tratarse de
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una persona incapaz. Solo invalida la obligacion del avalista ia inexistencia formal de

la firma de! avalado.””

La Sala Primera ha resuelto:

“‘La garantia cambiaria por excelencia es el aval, cuya naturaleza juridica es diferente
a la de la fianza. La obligacién del avalista es directa, independiente y solidaria... Este
no puede valerse de las excepciones personales del avalado, pues su obligacion es
independiente, y el derecho del tercero respecto a él es auténomo. Asimismo, la
nulidad de la obligacién avalada no afecta al aval, salvo si proviene de vicios de forma
del documento... La fianza, por el contrario, es accesoria; y podria ser hasta
subsidiaria, si asi se determina al constituirla en el titulo. El fiador, dada la
accesoriedad, puede valerse de todas las defensas del deudor garantizado, atn
cuando éste no las haya opuesto...la nulidad de la obligacién garantizada, como regla
general, entrafia también la de la fianza, pues al extinguirse lo principal lo accesorio

corre la misma suerte...” ™

Gracias al articulo 802 del Codigo de Comercio, el aval es permitido en el
pagaré, por lo que dicha figura se puede utilizar en la letra de cambio y en el pagaré.
Por los detalles expuestos previamente, es posible brindar a los acreedores una mejor

garantia en dos titulos valores, la letra de cambio y el pagaré.

C.2.) GARANTIAS REALES:

Garantias reales son las que garantizan una obligacion con derecho real. Un
derecho real es el que se tiene en un o respecto a un bien, sin relacion a alguna
persona. En doctrina se hace la distinciéon entre derechos reales principales (por
ejemplo el de propiedad y usufructo) y derecho reales accesorios (hipoteca y prenda).

Se ha definido el derecho rea! como:

> TRIBUNAL PRIMERO CIVIL, No 410- M de las 7:40 horas del 19 de marzo de 1999.
"4 SALA PRIMERA DE LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, No 6 de las 15:00 horas del 21 de enero de
1994. (Voto Salvado)
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“...un poder directo e inmediato sobre una cosa, que concede a su titular un sefiorio,
bien pleno (propiedad), o bien parcial (derecho real en cosa ajena) sobre aquélla, de
forma que en el ambito de poder concedido (que varia segin el derecho real de que

se trate), tiene la cosa sometida a su dominacién.””

Una garantia real, la define SUGEF como:

“Se produce cuando un bien del deudor o de un tercero queda afectado en garantia
del cumplimiento de la obligacién del deudor, de modo que el acreedor pueda

realizarlo independientemente para satisfacer sus derechos.””®

Las garantias reales pueden ser hipotecas, prendas, cédulas hipotecarias y

fideicomisos de garantia, cuyo patrimonio sean derechos reales.

C.2.1.) La Hipoteca:

La hipoteca es un gravamen registral sobre un bien inmueble, necesariamente
otorgada en escritura publica, que otorga su duefio con capacidad para enajenar, para
asi asegurar el cumplimiento de una obligacion propia o ajena. La aceptacion del
acreedor de la obligacion, no es necesaria para la constitucion de la hipoteca, ya que
se presume, si no hay oposicion. En caso de incumplimiento, se ejecuta la hipoteca
ante el juzgado y se remata el bien para satisfacer la obligacién pactada. La figura de
la hipoteca no faculta para disfrutar el bien hipotecado, sino que concede el privilegio

sobre otros para que con él, cancele el monto de la obligacion contraida.

La hipoteca es indivisible segun lo expone Alberto Brenes Cérdoba. En caso de
que se cancele una parte de la obligacién, el deudor no puede exigir que se libere

cierta proporcion del bien inmueble, sino lnicamente que se reduzca el monto en

> ALBALADEJO, Manuel. Derecho Civil lll, Derecho de Bienes, Tercera Edicién, Libreria Bosch. Madrid,
Espana, 1982.
"® Acuerdo SUGEF 1-95, Sesion No. 193-2000 del 27 de noviembre del 2000
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proporcion a lo pagado. Sin embargo, por el principio de autonomia de voluntad y libre
contratacion, es posible que las partes convengan en la divisiéon de la garantia. Sin
embargo, el articulo 409 del Cadigo Civil limita la divisidon o reunion de la garantia a

una vez unicamente, siempre y cuando exista el consentimiento del acreedor.

La hipoteca es accesoria, de tal modo que no puede existir sin el principal. En

caso de desaparecer la obligacion principal, deja de subsistir la hipoteca.

“..la hipoteca es un derecho real de garantia, accesorio, que tiene el acreedor sobre
los inmuebles que el deudor ha afectado para el pago de la deuda. Consiste este
derecho en dar al acreedor la facultad de hacer vender, ante la falta de pago, el
inmueble afectado, sea cual fuere su poseedor, para hacerse pagar con su precio de
preferencia a los acreedores quirografarios y aun a los hipotecarios de rango inferior.
A lo anterior es que tiene limitado el acreedor su derecho. Como derecho accesorio
que es, existe unicamente con relacion a una obligacién principal que garantiza. Su
relacion con el inmueble dado en garantia lo es en virtud del vinculo obligacional con
el deudor, que es de quien puede pretender determinada conducta. En caso de que la
finca se desmejore hasta ser insuficiente para cubrir el valor de la hipoteca a que ella
responde, el acreedor tiene, unicamente, la facultad de pedir la venta del inmueble,
aunque el plazo no esté vencido e independientemente de quien esté en posesion del

mismo...”"”

C.2.2) La Prenda:

La prenda es el gravamen establecido en un bien mueble para asegurar el
cumplimiento de una obligacion, sea propia o ajena. En los contratos de prenda, el
acreedor no puede disponer de los bienes, salvo pacto en contrario. La prenda es
indivisible por naturaleza, salvo que al haberse pignorado varios bienes, se haya

establecido el valor de responsabilidad para cada uno.

" SALA PRIMERA DE LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, No 570-F-99 de las 15:50 horas del 22 de
septiembre de 1999.
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El articulo 530 dei Codigo de Comercio delimita los tipos de bienes muebles
que pueden ser pignorados, exceptuando los que garantizan préstamos de casas de
empefio y montepios, al igual que los almacenes generales de deposito que se rigen
por leyes especiales. Del mismo modo, el articulo 532 del mismo cédigo refiere al
articulo 984 del Codigo Civil, indicando los bienes no susceptibles de embargo y por
ende, no susceptibles a pignoracién. Asimismo, se excluyen los sueldos, las
jubilaciones, pensiones y beneficios sociales, alimentos (cantidades necesarias de
consumo de la familia para un mes) y derechos personales. Sin embargo los libros,
magquinas y atiles para la profesion u oficio, o para el artesano o agricultor pueden ser
perseguidos por el respectivo acreedor prendario, siempre que el contrato de prenda
se encuentre debidamente inscrito. Del mismo modo, el menaje de la casa del deudor
podra ser perseguido por el acreedor por el precio de su adquisicion cuando éste se
hubiere efectuado a plazo. El articulo 533 del Cédigo de Comercio estipula a manera

de ejemplo muchos objetos que pueden ser pignorados.

Toda prenda de bienes debe ser inscrita en el Registro de Prendas para su
validez ante terceros y para poder ejecutarla, incrementando los costos de la misma
por concepto de derechos registrales. Lo anterior se concluye de la lectura del articulo
554 del Codigo de Comercio y sus reformas realizadas. La prenda se extingue, segun
el articulo 578 del Codigo de Comercio: por prescripcion (cuatro afos a partir del
vencimiento de la obligacién); por el pago total de la obligacion; por extincion de la
obligacion principal, ya que la prenda es accesoria; y por la venta judicial del bien, en

los casos en que el comprador recibe libre de gravamenes el bien vendido.

C.2.3.) El fideicomiso:

Mediante el fideicomiso se puede garantizar todo tipo de créditos e incluir en el
patrimonio fideicometido, cualquier tipo de garantia siempre que se encuentre en el
comercio de los hombres y se encuentre conforme con el ordenamiento juridico. La
figura del fideicomiso sera analizada detalladamente en el capitulo tercero de la

presente tesis.
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C.2.4) Cédulas hipotecarias:

Las cédulas hipotecarias permiten, al propietario del bien, obtener recursos
otorgando como garantia las cédulas sin necesidad de constituirlas por cada préstamo
que necesite, sino que simplemente se transmiten por endoso y la responsabilidad
recae sobre la finca que las soporta, nunca sobre el endosante o deudor. La cédula
debe contener los datos necesarios para identificar el inmueble que las soporta,
cantidad total garantizada, nombre de la persona a cuyo favor se extiende segun lo

establece el articulo 430 del Cédigo Civil.

Pueden coexistir varias cédulas hipotecarias de un mismo grado con diferente
serie, al igual que pueden coexistir varios grados de cédulas hipotecarias. Sin
embargo, no puede existir una cédula hipotecaria cuando existe previamente una
hipoteca comun, de conformidad con el articulo 427 del Codigo Civil. La cédula
hipotecaria tiene plasmada en su titulo un derecho real, y es por si misma un titulo

valor segun el articulo 685 del Caodigo de Comercio.

‘L as cédulas hipotecarias son titulos valores...la cédula hipotecaria es un documento
que confiere a su titular, es decir, a quien lo posee legalmente, derecho de exigir la
prestacion que en ella se consigna; quien la posee legalmente es titular de los
derechos incorporados a ella. Hay una relacion directa entre el derecho y el titulo; sélo
el ftitular del documento puede legitimarse como litular del derecho y exigir el

cumplimiento de la obligacion...”™

C.3) TITULOS VALORES (Negotiable instrument):

Los titulos valores son regulados en el Libro Tercero del Cédigo de Comercio. En
la primera parte del referido libro, ofrece las disposiciones generales de los denominados
titulos valores cambiarios (Ej: pagaré, cheque, letra de cambio), dejando por fuera la

regulacién para los titulos valores participativos (Ej: bonos, acciones, titulos de

"® SALA PRIMERA DE LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, No 40 de las 16:45 horas del 6 de julio de 1984.



participacion) y titulos valores representativos de mercaderia (ej: guia de porte).
Posteriormente se regulan especificamente titulos valores cambiarios de manera

especifica (la letra de cambio, el pagaré y el cheque).”® Se entiende por valor lo siguiente:

“...se entendera por valores los titulos valores asi como cualquier otro derecho economico
o patrimonial, incorporado o no en un documento que, por su configuracion juridica y

régimen de transmisién, sea susceptible de negociacion en un mercado de valores. 780

En doctrina se han descrito los titulos valores como:

“...en titulos valores (acciones y obligaciones) se materializan las grandes fortunas
personales, se ejerce el control econémico por los grupos financieros detentadores de/
poder econémico nacional e internacional, y se hace posible el recurso al mercado de
capitales indispensable para una adecuada explotacion de las actividades mercantiles e
industriales en una economia moderna. Por medio de titulos valores (letras de cambio,
cheques) se realizan gran parte de las operaciones de los Bancos, de cuya intervencion y
mediacion en el crédito depende en gran parte la vida economica de las naciones. Los
titulos valores (cartas de porte y conocimientos de embarque) son, ademas, instrumentos
juridicos esenciales en el transporte de mercancias y que frecuentemente posibilitan las
ventas internacionales, operaciones de exportacion y de importacion de cuya seguridad,

equilibrio o desequilibrio, depende la prosperidad de las economias nacionales.”’

Los titulos valores tienen ciertas caracteristicas que los distinguen. Entre ellas
podemos mencionar los principios de incorporacion, de legitimacion, de literalidad, de
autonomia y de abstraccion. La incorporacion significa la conexion permanente entre el
documento y el derecho (relacién juridica), en otras palabras, la incorporacion del derecho

al documento.

La legitimacion puede ser tanto activa (facultad del poseedor del titulo para

exigir la prestacion incorporada al documento) como pasiva (facultad del deudor para

® GONZALEZ ROESCH, Jorge; SANDOVAL LEON, Ana Victoria. Andlisis Juridico de los procesos de
titularizacion como esquemas de financiamiento no tradicional para la Empresa Publica — Fideicomiso de
Titularizacion Proyecto Hidroeléctrico Pefias Blancas, Tesis, Universidad de Costa Rica, San Jose, septiembre
2003.

% Articulo 2 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores.

¥ Op. Cit. 54.
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iberarse de la obligacion si paga al poseedor cuando se le exige). Para que el tituio
valor sea eficaz, es necesario que la union del derecho al documento quede
expresamente plasmado en el documento, conocide como la literalidad, por lo que

para modificarlo, tendria que constar en el documento.

La autonomia se refiere a la independencia que goza el derecho incorporado al
titulo, la cual puede ser activa (derecho que cada titular sucesivo va adquiriendo sobre el
titulo) y pasiva (obligacion de cada firmante del titulo que va a ser distinta de los demas).
De tal forma, cada vez que el titulo valor circula, se adquiere un derecho nuevo y reciente,
independiente de las relaciones subyacentes pasadas que no consten en el titulo. Cada
endoso garantiza el pago. La abstraccion estara definida por la ausencia de causa, es

decir, la inexistencia de motivo o de la relacion subyacente al nacimiento del titulo.

Se puede hablar de tres diferentes tipos de circulacion de los titulos:

C.3.1) Titulos al portador:

Los titulos al portador han sido definidos en el Codigo de Comercio como: ".../os
que no expedidos a favor de persona determinada, se transmiten por simple tradicion,
contengan o no la cléusula al portador.”®*. La simple tradicién o entrega basta para ser el

titular. Por ejemplo un cheque al portador.

C.3.2) Titulos nominativos:

“

Los titulos nominativos son aquellos “..expedidos a favor de una persona
determinada, cuyo nombre ha de consignarse tanto en el texto del documento como en el
registro que debera llevar al efecto el emisor’®. Para estos titulos rige el endoso
nominativo, que exige la doble legitimacion para ser propietario, como por ejemplo las

acciones nominativas.

82 Caodigo de Comercio, articulo 712
* Ibid, articulo 687
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C.3.3) Titulos a la orden:

Los titulos a la orden han sido definidos en el Cdédigo de Comercio como:
“..aquellos que se expiden a favor de una persona o a su orden. En las letras de cambio y

B4

en los cheques, se presume la clausula a la orden™. El simple endoso legitima su

transmisioén, el cual debe constar en el titulo o en hoja adherida a él.

IV. PROJECT FINANCE:*®

Project finance es un sistema de financiamiento, un empréstito, para obtener
fondos o recursos suficientes para ejecutar algun proyecto. Los recursos se
garantizaran con los futuros flujos de efectivo que generara el proyecto a financiar. De
esta forma, son un conjunto de activos que funcionan en forma rentable como una
unidad econdémica independiente. Mediante este mecanismo, no se recurre a los
activos de la empresa, sino a los recursos que generara el mismo proyecto a realizar.

Se define empréstito como:

“Clase de préstamo que tiene unas especiales caracteristicas, como son: que el
dinero se solicite al publico en general en lugar de a una persona o entidad
determinada; que el plazo de amortizacién (reembolso) es generalmente largo y dicha
amortizacion se produce de forma escalonada en periodos de tiempo previamente
establecidos y que estan materializados en titulos valores, denominados fondos
publicos si el prestatario es el Estado o en obligaciones si quien solicita el empréstito

es una entidad privada.”®

Generalmente, la figura del project finance se utiliza cuando los riesgos del
proyecto son muchos en términos econdémicos, como para poder ser asumidos por
una sola entidad. De tal forma, se requiere la distribuciéon de los recursos entre los

participantes para poder asumirlos. De esta manera, el riesgo es diversificado entre

* |bid, articulo 693
SZ Project Finance: Concepto en inglés que traducido al espafiol significa Financiamiento de Proyectos.
Op. Cit. 51.
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varios inversionistas que asumirisn un cierto porcentaje de riesgo, al igual que

ganancias, al resultar exitoso el proyecto.

“Las grandes sumas de capital requeridas para financiar el desarrollo, reconstruccion
o mantenimiento de un proyecto de infraestructura o la prestacion de un servicio
determinado, en muchos casos agotan la habilidad de muchas de las companias para
solicitar los préstamos requeridos y para proveer las contribuciones de capital
necesarias para llevarlos a cabo, asi como también agotan las posibilidades de

préstamo de la mayoria de las entidades financieras.”’

El autor Finnerty ha descrito las condiciones ideales para estructurar mediante

el project finance.

“Los candidatos ideales para una estructura de project finance son proyectos de
capital que: a) son capaces de funcionar como unidades econémicamente
independientes; b) pueden ser finalizados sin duda alguna; y c) una vez finalizados,

valdran més de lo que costé construirlos.”®

La cita anteriormente referida menciona los puntos mas importantes al valorar
la obra que se pretende sea financiada mediante project finance. La infraestructura
debe ser finalizada, ya que la finalizacion de la misma es la garantia principal, para
que los flujos econdmicos se generen y por lo tanto, sean cancelados los recursos
aportados a los inversionistas. De este modo, el conjunto de contratos involucrados
para el financiamiento y elaboracién de la infraestructura, deben ser analizados
detalladamente, ya que son estos los que garantizaran la conclusion satisfactoria de la

obra y el pago a los inversionistas.

En Project Finance, los activos estan en un vehiculo especial, siendo un

proyecto independiente, con rentabilidad y sus riesgos implicitos. Este tipo de

% MURNOZ HERRERA, Daniel. Viabilidad Juridica de la Implementacion de un BOT en el Sector Energia en
Costa Rica, Tesis, Universidad Escuela Libre de Derecho, San José, junio 2000. p.8.

John D. Finnerty, Project Financing. Asset-Based Financial Engeneering. Publicado por John Wiley and
Sons, Inc. 1996, p.34.




proyectos deben generar sus propios flujos de efectivo, e inicialmente requieren una

inversion considerable a ser financiada por alguna via.

El riesgo de los promotores se reduce a su aporte de capital, y en algunos
casos a determinadas garantias operativas. Para generar confianza a los
inversionistas del proyecto, éstos necesitan estar seguros tanto de la factibilidad
tecnolégica como de la viabilidad economica. El primero significa que el proyecto
generara los flujos, de conformidad con su capacidad disefiada. Del mismo modo, el
segundo quiere decir que deben asegurarse que los flujos producidos atiendan las
deudas adquiridas y mantengan las ganancias calculadas para los inversionistas.
Todos los riesgos del proyecto, tales como pero no limitados a, riesgos especificos del
proyecto, politicos, naturales y econémicos, deben analizarse y prever su superacion,

para garantizar el éxito del mismo.

Existen muchos contratos que se utilizan en el esquema de project finance. Por
ejemplo, en caso de una concesién de carreteras que pretende ser financiada
mediante project finance, se encontraria el contrato de concesion, cesion de derechos
sobre los flujos a percibir por la carretera (generalmente peajes) ya sea a un
fideicomiso, a una sociedad de proposito especial o a una Sociedad Administradora
de Fondos de Inversion, contrato de construccion del proyecto totalmente finalizado®,
contrato de administracion del servicio, el proceso de titularizar los flujos a percibir por

la carretera, contratos de los inversionistas y el mecanismo que titulariza, entre otros.

“...project finance esta estructurado alrededor de una serie de contratos que deben ser
negociados por todas las partes del proyecto. Estos pueden ser realmente complejos
y por consiguiente costosos de organizar. Normalmente toman mas tiempo que los
requeridos para un financiamiento convencional... Por ser de una complejidad mayor,
project finance involucra costos de transaccion mas elevados que los requeridos por
un financiamiento convencional. Estos elevados costos de transaccion reflejan el

gasto legal involucrado en disefiar la estructura del proyecto, la investigacion y el

®En inglés se puede denominar Tum key Contract donde el constructor se obliga a entregar el proyecto
totalmente finalizado vy listo, donde solo faltaria darle vuelto a la llave para que empiece a operar.
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fratamiento de asuntos legales y tributarios relacionados con la estructura del
proyecto, y la preparacion de la propiedad necesaria para el proyecto, la

documentacion relacionada con el préstamo y otros contratos.”°

Para estructurar mediante project finance, se requiere la participacion
coordinada de todas las partes involucradas tal y como lo ha mencionado el

Licenciado Mufioz en su tesis de grado.

“Un proyecto organizado bajo la modalidad de project finance requiere la
interrelacion de muchos participantes. Dejando de lado la busqueda de sus propios
beneficios, todos ellos deben estar enfocados a conseguir el éxito del proyecto. Debe
existir, contractualmente, un acuerdo de cada uno de los participantes
comprometiéndose a desarrollar el papel que a cada uno le corresponde. A su vez, las
partes tienen que contar con garantias suficientes, para que en defecto de su

cumplimiento, el proyecto pueda seguir adelante.”’

Para que el project finance sea posible, debe ser posible clasificar los activos

en una sola unidad econdmica tal y como se establece a continuacion:

“...project finance puede ser puesta en marcha siempre que una colectividad de
activos sea capaz de funcionar como una unidad econdomicamente independiente.
Aqui, los proveedores de fondos se apoyan principalmente en el flujo de caja del

proyecto y no en la capacidad econémica de los promotores. ™

Existen varios requisitos que se consideran importantes para el project finance:

La factibilidad (técnica, legal, ambiental, costos y flujos de efectivo, riesgos
financieros, tecnolégicos y politicos)

Los distintos acuerdos de seguridad: Se debe prever que en caso de que se

origine un caso particular, se debe realizar una accién determinada para sobrepasarla,

% Op. Cit. 88, p.32.
" Op. Cit. 87.
* Ibid. p.17.



continuando asi con ¢l funicionamiento del proyecto hasta el final del mismo (apoyo
crediticio, suscripcidn de capital, garantias colaterales, seguros, entre otros.)

La estructura legal: Todos los contratos que se deben suscribir para ajustar el
proyecto a sus necesidades, deben ser coherentes y sin contradicciones entre si.

La estructuracion financiera: Todo lo referente al manejo de gastos, ingresos,
préstamos, sincronizaciones de flujos.

El modelo financiero: Presupuestos, estados financieros, aspectos tributarios,

coberturas, analisis de sensibilidad en la rentabilidad, etc.

V. FIGURAS MERCANTILES:

En este punto se analizaran las figuras mas relevantes para la mejor
comprension de la presente tesis y en especial, para el mejor conocimiento de lo

planteado posteriormente en el capitulo cuarto.

A.) CONTRATOS:

En términos generales, el contrato es el acto juridico entre dos 0 mas sujetos
de derecho, ya sea escrito o verbal, para crear, modificar o extinguir una relacion
juridica de naturaleza patrimonial. El contrato tiene que tener el consentimiento libre y
aceptacion de las partes. Siempre se debe respetar la normativa nacional e

internacional, la equidad y los principios generales del derecho.

“..Cuando existe confusion sobre el tipo de negocio ya concluido, se debe analizar
cual fue la intencionalidad negocial de los contratantes, pues el contrato no es solo la
declaracion de voluntad exteriorizada y plasmada en la manifestacion oral o escrita,
sino, también, la voluntad real para contratar, tenida en mente por cada uno de los

contratantes intervinientes...”>

% SALA PRIMERA DE LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, No 42 de las 15:00 horas del 14 de mayo de
1997.
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El contrato tiene fuerza de ley entre las partes, segun lo estipulado en el articulo
1022 del Codigo Civil. La autonomia de la voluntad y [a libre contratacion, muchas veces
son suprimidas o restringidas por limitaciones legales. Estas limitantes son el orden
publico®, las buenas costumbres, y disposiciones legales. El articulo 1023 del Cédigo
Civil establece varias circunstancias en las cuales, las clausulas pueden ser anuladas por

tribunales a solicitud de partes. Generalmente, este tipo de clausulas son conocidas como

abusivas.

Existe una gran variedad de tipos de contratos segun las partes, las obligaciones y
el objeto que se requiera pactar. Pueden existir contratos gratuitos y contratos onerosos.
Los contratos onerosos pueden ser conmutativos (cuando la prestacion es una ventaja
cierta) o aleatorios (cuando la ganancia o pérdida depende de un acontecimiento incierto,
como por ejemplo los seguros y/o cesion de derechos litigiosos.) Existen también los
contratos unilaterales donde una de las partes se compromete a alguna prestacion
respecto a la otra. Por ejemplo la fianza, donacidn o hipoteca. Del mismo modo, estan los
contratos bilaterales o sinalagmaticos donde las partes pactan prestaciones reciprocas,

como la compra-venta o arrendamiento.

Hay contratos que se perfeccionan simplemente por acuerdo de las partes, como
la compraventa, denominados consensuales. Asimismo hay contratos solemnes, que para
su validez requieren ciertas formalidades segun la ley, como por el ejemplo el contrato de
concesion de obras publicas con servicios publicos. Del mismo modo, existe el contrato
real, en el cual en necesario la entrega de una cosa asi como también el acuerdo entre

las partes. En Costa Rica se consideran contratos reales el comodato, el mutuo y el

deposito.

Contratos de ejecucion instantanea son los que dan origen a obligaciones que son
ejecutadas en una sola prestacion. Por el contrario, de ejecucion sucesiva son aquelios en
los que las obligaciones son escalonadas a través del tiempo como el arrendamiento.
Asimismo esta la ejecucion diferida, donde alguna de las obligaciones se cumplen dentro

de un plazo, al no poder ser ejecutables simultaneamente como el contrato de

% El orden publico son los principios para la organizacion y funcionamiento del Estado, y también la proteccion
de los derechos del ser humano y de los intereses de la comunidad, para el equilibrio justo y asi hacer posible
la paz y el bienestar social.
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construccion.  Existen contratos principales, que tienen una existencia propia e
independiente. Del mismo modo existen los contratos accesorios que suponen la
existencia de otro acto juridico. De tal forma, la suerte del contrato accesorio estaria

ligada al contrato principal.

También existen los contratos que han sido regulados por un régimen juridico
especifico. Asimismo existen los contratos innominados, que son los que no han sido
regulados, generalmente son una combinacidn de contratos nominados cuyas
regulaciones no pueden serles aplicables. El ejemplo tipico de este tipo de contratos es €l
leasing®. Los contratos de libre discusion son los que se concluyen cuando las partes han
acordado sus intereses. Por otro lado, los contratos de adhesion son los que una parte se
ha limitado a expresar su acuerdo sin haber contribuido a determinar su contenido. Por lo
general, los contratos que se suscriben con entidades financieras al obtener un crédito, o
los que se suscriben con empresas aseguradoras al obtener un seguro, son contratos de
adhesién al estar confeccionado previamente el contrato por la entidad, ya sea la
aseguradora o la financiera, y no tener ninguna inherencia en la confeccion del mismo por

parte del solicitante del seguro o del crédito.

“Contratos bancarios: Son todos aquellos que se refieren a las operaciones y servicios
que los bancos realizan con su clientela. Son contratos de adhesion, pues los bancos
tienen ya de antemano tipificados los términos y condiciones generales de los mismos.
Teniendo en cuenta que las actividades bancarias pueden dividirse en operaciones
activas, operaciones pasivas y servicios bancarios... Hay contrato de crédito bancario y el
descuento bancario, contrato de cuenta corriente bancaria, cuenta de ahorro, imposicion a
plazo fijo, certificado de depdsito, depdsito de valores mobiliarios en custodia, alquiler de

cajas de sequridad, transferencias bancarias.”®

9 Leasing es el término en inglés para lo que aqui se denomina arrendamiento, ya sea operativo o financiero.
Se puede definir el leasing en téminos generales como: “contrato mercantil en que una de las partes,
mediante un precio determinado, se obliga a adquirir una cosa cierta y ceder su uso a la otra parte por un
periodo de tiempo definido, al final del cual ésta debera devolvérsela o comprasela a un precio adicional. Este
constituye un contrato mercantil en el que una sociedad especializada se obliga a adquirir la propiedad de un
bien de equipo, cuyo proveedor y especificaciones técnicas son sefialadas por el futuro usuario o tomador y a
conceder a éste la posesion, uso y goce, a cambio de una remuneracion periédica durante un término inicial
fijo, inmodificable o forzoso, que corresponde a su amortizacion o vida econdémica util, a cabo del cual el
fomador podra optar por la compra del bien pagando un precio o valor residual preestablecido, solicitar una
renovacion del contrato bajo nuevas condiciones, o devolverio.” BLAS ORBAN, J. El leasing y la Empresa. En:
9Féevista Tapia N°.44 (enero- febrero, 1989)
Op. Cit. 51.
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El incumplimiento de los contratos puede provocar, ya sea la ejecucion forzosa o la
indemnizacién por dafios y perjuicios segin sea el caso. Un juez puede ordenar la
ejecucion forzosa del contrato cuando ha sido incumplido segun el articulo 693 del Codigo
Civil, con excepcion por supuesto de obligaciones personalisimas, y/o ordenar la
indemnizacion de dafos y perjuicios segun lo establece el articulo 702 del Cédigo Civil.
En el contrato se puede estipular una clausula penal, cuyo objeto es fijar anticipadamente
el monto de la indemnizacion por dafos y perjuicios debidos a alguna falta contractual,

segun lo establecido del articulo 708 al 714 inclusive del Codigo Civil.

“Mediante la responsabilidad civil se atribuye a un sujeto la obligacion de reparar,
indemnizar o compensar (caso este tltimo del dafo moral), un dano infringido a la esfera
juridica de otro sujeto, como consecuencia de un acto o una actividad realizada por aquél.
Esta responsabilidad se divide en responsabilidad subjetiva y responsabilidad objetiva, de
acuerdo con el crterio de imputacion que se utiliza en cada caso: en el primero, la
voluntad del deudor, que actia como culpable; en el segundo, criterios objetivos tales
como riesgo, expresamente establecidos por ley. También suele ser dividida en
contractual y extracontractual, segun provenga del incumplimiento de una obligacion
convenida libremente por las partes, o del incumplimiento del deber general de no causar
dafios a los demas. La responsabilidad contractual presupone la existencia de una
obligacion juridica determinada, convenida libremente por las partes, y ademas el hecho

de que tal obligacion haya sido incumplida culpablemente por el obligado...””

B.) LA CESION:

La cesion es la transferencia de un derecho de una persona a favor de un
tercero. La cesion aplica a los créditos que no son endosables. Sin embargo, existen
documentos y derechos que no son transferibles, y generalmente esta condicion es

indicada en los mismos. Se define la cesion como:

9" SALA PRIMERA DE LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, No 320 de las 14:20 horas de! 9 de noviembre
de 1998.
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“ ..contrato cuyo objefo es la transmision de un crédito o derecho. Es consensual

porque se perfeccicna entre las partes. La notificacion al deudor es necesaria para
que produzca efectos a él o0 a terceros. Es formal pues debe ser escrito. Puede ser

tanto oneroso como gratuito asi sera bilateral o unilateral respectivamente.”*®

El contrato de cesion tiene dos momentos de perfeccidn y efecto. Uno entre las
partes, en el cual la cesidon produce sus efectos siempre que se cumplan los requisitos
basicos de los contratos en general (capacidad, consentimiento, objeto y causa) y desde
el instante en que se acuerda el derecho cedido y el precio o gratuidad de la cesidn (cosa
y precio). El otro es con relacién a terceros, cuyos efectos ante estos, se producen

cuando sean notificados.

“.. todo derecho o accion sobre una cosa que esté en el comercio de Jos hombres puede
ser traspasado mediante el mecanismo de cesion. A menos, por supuesto, que la ley lo
proscriba. Cuando ese tipo de transmision recae sobre cosas incorporales, intercediendo
un precio explicito en dinero, gobierna la misma maxima tratandose de la venta de cosas

corporeas. De ahi que alcanza su perfeccion desde que se pacta en cosa y precio. 89

El articulo 491 del Cddigo de Comercio, establece que en la cesion de un crédito,
el traspaso es ineficaz en cuanto al deudor, hasta que no se le notifique, notificacion la
cual puede realizarse a través de diligencia notarial, carta certificada, entre otros. Sin
embargo, la notificacidn no serd necesaria para los casos en que sea previamente
establecido en el contrato inicial que se trate de operaciones en las que se cedan
derechos como componentes de una cartera de créditos para: i-) garantizar la emision de
titulos valores mediante oferta publica; ii-) constituir el activo de una sociedad, con el
objeto de que esta emita titulos ejecutivos que puedan ofrecerse publicamente y cuyos
servicios de amortizacién e intereses estén garantizados con dicho activo.'® De esta
forma, se permite una agilidad en cuanto a la titularizacion de créditos al no tener que ser

notificados los deudores.

% ETCHEVERRY, Raul Anibal. Derecho Comercial y Econdomico; Contratos, parte especial 2, Editorial Astrea.
9Bguenos Aires, Argentina, 1994.
100TRIBUNAL PRIMERO CIVIL, No 858- E de las 8:10 horas del 13 de julio del 2001.

Articulo 491 del Codigo de Comercio
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E! cedente mercantil, salvo pacto en contrario, no garantiza la solvencia del
deudor, Unicamente la legitimidad del crédito y la personalidad con que hizo la cesién. La
cesion de un crédito incluye todos sus accesorios. El articulo 1109 del Cdédigo Civil

establece que:

“...la venta o cesion de un crédito comprende sus accesorios, como las fianzas, prendas,

hipotecas, o privilegios.”

La cesion de contratos se refiere a la transmision de los derechos y
obligaciones del contrato, lo que implica la sustitucion del contratante por un tercero;
de modo tal que el contrato es transmitido en su totalidad. El cesionario adquiere la
calidad de parte en el lugar del contratante original en el contrato cedido. Cualquier
contrato bilateral puede ser cedido siempre y cuando alguno de estos no haya
actuado en calidad personalisima. Salvo pacto en contrario, e! cedente y el cesionario

quedan obligados frente al contratante cedido.™"

VI. SEGUROS:

El seguro es el contrato en donde una persona (asegurador) contrata con otra
persona (asegurado), ésta ultima quién paga una prima, para en caso de que se
produzca el acontecimiento del cua!l la cobertura responde, se indemnice el dafio
producido segun lo pactado ya sea al asegurado o a un tercero, quien seria el
acreedor en primer grado del seguro. Generalmente las instituciones bancarias exigen
un seguro sobre los bienes que son dados en garantia, para que en caso de que
ocurra algun riesgo, el seguro les indemnice a ellos inmediatamente como acreedores
en primer grado y asi no perder la garantia que se tiene por el préstamo otorgado. Se

ha definido el seguro en doctrina como:

“..contrato consensual en virtud del cual una persona o entidad (asegurador) se
compromete mediante un precio convenido (prima) a indemnizar a otra persona

(asegurado), o a quien éste designe como beneficiario, los dafios ocasionados por un

%" Op. Cit. 98.
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siniestro o acontecimiento, bien en su pafrimonio 0 en su propia persona, segun lo

pactado y en la proporcion establecida.”'%

El autor Etcheverry lo ha definido como:

“..procedimiento en virtud del cual un conjunto de personas sujetas a las
contingencias de ciertos riesgos reunen aportes a fin de resarcir al integrante del

grupo que sufra las consecuencias de tales riesgos.” %

Asimismo, el autor Broseta lo describe como:

“...cuando un sujeto teme que un suceso posible, incierto y fortuito pueda causarle un
dafio 0 una necesidad economicamente valorable, se dice que soporta un riesgo
susceptible de ser asegurado...el contrato de seguro no transmite el riesgo al
asegurador- a pesar de que asi se afirma frecuentemente-, el cual continua siendo
soportado por el asegurado. Por el seguro simplemente se busca y obtiene cobertura
economica para los desfavorables efectos que el riesgo puede provocar si

efectivamente se produce.”®

La ley reserva la contratacion de seguros a determinadas entidades. En el caso
de Costa Rica, desde la promulgacion de la ley 12 del 30 de octubre de 1924, Ley de
Monopolio del Instituto Nacional de Seguros, los seguros han sido monopolio de esta
entidad (INS), institucién auténoma del Estado, segun el articulo 189 de la
Constitucion Politica. Existen aseguradoras que ofrecen sus servicios en el pais, sin

embargo tienen efectos fuera de él, como por ejemplo los seguros de viajeros.

Existen diversos tipos de seguros. Estan los seguros contra dafios o de estricta
indemnizacion y también los seguros de previsidon, de ahorro o de riesgo sobre personas.
Algunos ejemplos del primer grupo mencionado, son seguros contra incendio, terremoto,

transporte, robo, de créditos, de responsabilidad civil, de iucro cesante, de automoviles,

%2 0p. Cit. 51.
1% Op. Cit. 98.
% Op. Cit. 54.
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entre otros. Algunos ejemplos de los segundos son el seguro para el caso de muerte o
supervivencia, seguros contra accidentes, enfermedad o mixtes. Del mismo modo, existen
seguros estatales y privados, asi comc los obligatorios y voluntarios. En términos
generales, se puede asegurar cualquier objeto u obligaciéon en que las partes convengan

las condiciones y se encuentre conforme al ordenamiento juridico.

VIl. RESOLUCION ALTERNATIVA DE CONFLICTOS:

Las partes pueden estipular en los contratos, que en caso de surgir algun conflicto
o cuestioén litigiosa, renuncien a los Tribunales de Justicia y la controversia sea resuelta
por uno o varios arbitros, cuyo laudo las partes aceptan de antemano como vinculante
para ellas. Generalmente, la estipulacion referida anteriormente se encuenira en una

clausula especial del contrato denominada clausula arbitral.

El articulo 43 de la Constitucion Politica, otorga el fundamento constitucional para
fa resolucion alternativa de conflictos (RAC). Dicho articulo establece: “Toda persona tiene
derecho a terminar sus diferencias patrimoniales por medio de arbitros, aun habiendo

litigio pendiente”

La Ley sobre Resolucién Alterna de Conflictos y Promocion de la Paz Social, Ley
N° 7727 del 9 de diciembre de 1997, desarrolla el articulo constitucional citado
anteriormente. El articulo 18 de la esta ley faculta, inclusive, a la Administracion Publica a
someterse a este tipo de resolucion, “...Todo sujeto de derecho publico, incluyendo el
Estado, podra someter sus controversias a arbitraje, de conformidad con las reglas de la
presente ley y el inciso 3), del articulo 27 de la Ley General de la Administracién Puablica.”

3

El Dr. Sergio Artavia, menciona que el arbitraje puede definirse como, “..un

proceso de caracter jurisdiccional, mediante el cual las partes —o un juez en ausencia de
acuerdo- eligen, en forma privada, los sujetos que fungiran como arbitros, para la solucion
de una controversia y cuya decision, la ley impone como obligatoria y le confiere los

efectos de la cosa juzgada.” %

% ARTAVIA, Sergio. El Proceso Arbitral en Costa_Rica, Tomo primero. Editorial Juridica Dupas. San José,
Costa Rica, 1996, p. 45.




La Procuraduria y la Contraloria han considerado que tanto la Administracion
centralizada como la descentralizada, incluidas las corporaciones territoriales municipales,
estan autorizadas para acudir al arbitraje.’®® Una redaccién de clausula de resolucion

alternativa de conflictos expuesta como ejemplo y propuesta es la siguiente:

“En caso de diferencias, conflictos o disputas relacionadas con la ejecucion,
incumplimiento, interpretacion o cualquier otro aspecto derivado del presente contrato,
las partes, de conformidad con los Articulos cuarenta y uno y cuarenta y tres de la
Constitucion Politica, renuncian en este acto expresamente a la jurisdiccion ordinaria y
acuerdan resolver el conflicto conforme el siguiente procedimiento: EI asunto o
controversia sera resuelto mediante laudo definitivo e inapelable de conformidad con
los Reglamentos de Conciliacién y Arbitraje del Centro de Conciliacion y Arbitraje de
la Camara de Comercio de Costa Rica, quién administrara el arbitraje y a cuyas
normas las partes se someten en forma incondicional. El arbitraje sera de derecho y
sera tramitado por un tribunal integrado por tres miembros designados por el Centro
de Conciliacién y Arbitraje de la Camara de Comercio de Costa Rica. El laudo arbitral
se dictara por escrito, sera definitivo, vinculante para las partes e inapelable, salvo el
recurso de revision o de nulidad. Una vez que el laudo se haya dictado y adquirido
firmeza, produciréa los efectos de cosa juzgada material y las partes deberan cumplirio
sin demora. Los procesos y su contenido seran absolutamente confidenciales. Queda
entendido que el arbitraje podra ser solicitado por cualquiera de las partes
contratantes. En caso de que en e/ momento en que deba resolverse el conflicto, el
Centro de Conciliacion y Arbitraje de la Camara de Comercio de Costa Rica no esté
prestando los servicios anteriormente referidos, el conflicto se resolvera mediante un
proceso arbitral que se tramitara de conformidad con las leyes de resolucion
alternativa de conflictos que se encuentren vigentes en la Republica de Costa Rica en
el momento respectivo. En el proceso de resolucién alternativa de conflictos

correspondiente se determinara a cual o cuéles partes les corresponde pagar los

'% procuraduria General de la Republica, Dictamen N° C-111-2001 del 16 de abril del 2001, p.4.
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gastos y henorarios de dicho proceso y en qué proporcion, en principio el perdidoso

pagara los gastos. El plazo para recurrir el laudo sera de diez dias. »107

97 Clausuia utilizada en el Bufete Lara, Lépez, Matamoros, Rodriguez & Tinoco
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CAPITULO TERCERO
TITULARIZACION y FIDEICOMISO

El presente capitulo explicara las figuras del fideicomiso y de la titularizacion.
Estos instrumentos seran los medios que facilitaran el financiamiento de un proyecto de
concesidén de obras publicas con servicios publicos, por las razones y circunstancias

posteriormente expuestas en el capitulo cuarto de la presente tesis.

l. LA TITULARIZACION:

La titularizacion es una figura que se utiliza para captar fondos y asi poder
financiar ya sea un proyecto especifico, o la actividad comun de la empresa que quiere
titularizar. En el presente punto se explicara el concepto, regulaciéon, partes, contratos y

mecanismos aptos para realizar una titularizacion.

A.) CONCEPTO:

La titularizacion ha sido producto de la ingenieria financiera'®. Los profesionales
de diferentes especialidades, al intentar satisfacer de maneras novedosas las
necesidades financieras de las empresas e instituciones, han disefiado dicha figura.
Mediante la titularizacion, se ceden los derechos o activos, razonablemente predecibles y
uniformes que se tienen, a un vehiculo de patrimonio auténomo ((fideicomiso, Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion (SAFI), o una sociedad de propésito especial))
para que éste se encargue de emitir titulos valores con cargo en la cartera de activos o
derechos cedidos. De esta forma, la entidad originadora cede activos poco liquidos que

posee al vehiculo, convirtiéndolos éste Ultimo, mediante la emision de titulos, en activos

198 “Analisis y planificacion de las necesidades financieras de una empresa, con el proposito de reorganizarlay
mejorar su rendimiento global. Esto incluye la posible utilizacion de nuevas tecnologias e instrumentos, asi
como de derivados financieros. La creacién o el uso de diversos programas de computacion puede permitir un
mejor y mas facil control de los aspectos financieros de la gestién de una empresa. Mediante la confeccion de
simulaciones y proyecciones se puede anticipar algunos de los problemas que pueden presentarse. A su vez
la utilizacion de derivados puede permitirle a la empresa asegurarse contra algunos riesgos que no debe, ni
quiere, enfrentar.” Op. Cit. 50.
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liquidos que pueden ser destinados a nuevos proyectos de la empresa. El Licenciado

Sebastian Jiménez ha manifestado en su tesis de grado:

“La titularizacién de activos es un proceso de ingenieria financiera moderna mediante el
cual el acreedor de una cartera de activos, la separa de su patrimonio cediéndola
onerosamente a un vehiculo de titularizacion que puede ser un fideicomiso, una sociedad
de propdsito especial o un fondo de inversion. Este vehiculo se encarga de realizar una
emision de titulos de valores con cargo en la cartera de activos o en los flujos de efectivo
que esta produzca. Asi el acreedor se deshace de una cartera de activos iliquida,
cediéndola al vehiculo y este mediante la emision de titulos traspasara dicha cartera a los
inversionistas (...) Permite a empresas captar fondos a bajos costos, desafectar activos de
su balance y generar activos liquidos que pueden ser destinados a nuevas operaciones 0

proyectos de la empresa.””

El autor Fabricio Coto en su tesis de grado manifesté:

“En la titularizacion de activos, una compahia (el originador) remueve de su patrimonio
una cartera de activos con flujos de pagos predecibles, como por ejemp/é cuentas por
cobrar o hipotecas (créditos base) y los traspasos a una entidad de propésito especial
(entidad titularizadora). La entidad titularizada emite y coloca titulos de deuda (titulos
sintéticos) en el mercado de capitales, que estaran respaldados por un flujo de pagos
altamente confiable. El efectivo recaudado con la venta de estos es usado por la entidad

titularizada para pagarle al originador la compra de los créditos base.”°

De la titularizacién resaltan varios elementos:
- Es un proceso en el cual intervienen numerosas operaciones que involucran la
participacion de varias entidades y sociedades diferentes a la propia entidad cedente, la
cual impulsa e inicia el proceso. El proceso tiene etapas significantes, iniciando con la
formalizacion de operaciones crediticias, las cuales luego seran cedidas en paquete de

créditos al vehiculo titularizador. Posteriormente se obtiene la calificaciéon para la emisién

199 JIMENEZ MONGE, Sebastian. Analisis Juridico de la Titularizacion de Activos en el ordenamiento juridico
%%starricense y en el derecho comparado, Tesis, Universidad de Costa Rica, San José, Mayo 2002.
COTO MEZA, Fabricio. Titularizacion de Activos, Tesis, Universidad de Costa Rica, San Joseé, 2002.




79

y el aseguramiento de la colocacion de los valores en el mercado.””" Una vez colocados
los titulos, seguira la gestion y administracion de las operaciones titularizadas. Exitoso el
proceso, se procede a la amortizacion de la emisidn, liquidacién del vehiculo de
titularizacién y cuando corresponda, extraccion del remanente por la entidad cedente.

- Los flujos financieros son procedentes de una agrupacion predeterminada de créditos.
De tal forma, lo que adquiere el fondo es el derecho a percibir esos flujos futuros que se
generaran, los cuales con una serie de deducciones y adiciones, son los que perciben los
inversores finales.

- Los flujos anteriormente referidos se transforman para destinarlos al pago de la emisién
de los valores negociables. De esta forma, los flujos futuros son destinados al pago del

capital prestado y de intereses segun los términos y condiciones pactados.’'?

La titularizacion se presenta como una opcion viable cuando una empresa, con
necesidad de financiamiento, decide optar por la emision y colocacién de titulos en el
mercado bursatil en lugar de recurrir a los intermediarios financieros tradicionales como
por ejemplo bancos. Esto se conoce como desintermediacion financiera’”. De tal forma,
se pretende utilizar la riqueza acumulada como fuente de liquidez para atender proyectos

productivos, debido a que el objeto de la titularizacion es la conversion de aquellos activos

" La oferta publica de valores es el ofrecimiento de los titulos que se negocian en el mercado de valores,
tanto de capitales como de dinero. Mediante este tipo de oferta es que se negocian los titulos emitidos en los
procesos de titularizacion. El articulo 2 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores lo define como *... todo
ofrecimiento, expreso o implicito, que se proponga emitir, colocar, negociar o comerciar valores entre el
publico inversionista. Asimismo, se entendera por valores los titulos valores asi como cualquier otro derecho
econémico o patrimonial, incorporado o no en un documento que, por su configuracion juridica y régimen de
fransmision, sea susceptible de negociacion en un mercado de valores...” El articulo 6 del Reglamento Sobre
Oferta Publica de Valores especifica méas la definicion anteriormente referida, incluyendo ciertos requisitos
para la misma en Costa Rica. Debe ser realizada en el territorio de Costa Rica, o debe ser dirigida a personas
domiciliadas en Costa Rica. Del mismo modo, el articulo 8 del mismo reglamento establece algunas
exclusiones a la definicion de oferta publica de valores.

"2 Estudio de derecho comparado en materia de titularizacion, Comentarios realizados por el Departamento
de Asesoria Juridica de la Superintendencia General de Valores al Reglamento sobre la oferta publica de
Yglores provenientes de procesos de titularizaciéon, marzo 2000.

Se conoce como desintermediacion financiera cuando una empresa con necesidad de financiamiento, opta
por emitir y colocar titulos en el mercado bursatil, en lugar de recurrir a los intermediarios financieros
tradicionales como por ejemplo los bancos. La titularizacion busca obtener un financiamiento directo de las
empresas, mediante una diversidad de instrumentos de inversion, que reduzcan los costos de intermediacion
bancaria.

Por el contrario, segun el articulo 116 de la Ley Organica del Banco Central, se entiende intermediacion
financiera como “... la captacién de recursos financieros del publico, en forma habitual, con el fin de
destinarios, por cuenta y niesgo del intermediario, a cualquier forma de crédito o inversion en valores,
independientemente de la figura contractual o juridica que se utilice y del tipo de documento, registro
electronico u otro analogo en el que se formalicen las transacciones.

No se considera intermediacion financiera la captacion de recursos para capital de trabajo o para el
financiamiento de proyectos de inversion de caracter no financiero de la propia empresa emisora o sus
subsidianias, siempre que las emisiones se encuentren registradas ante la Comision Nacional de Valores...”




itiquidos en activos financieros liquidos, conocido esto como movilizacién de activos. Al no
representar un pasivo ni para la empresa titularizadora ni para el originador, la
titularizacion esta eximida del encaje minimo legal, actualmente de un 12%. Los titulos
emitidos por el vehiculo de titularizacién, generalmente tienen una estimacion de la
rentabilidad promedio de las tasas pactadas en los préstamos, menos la pérdida neta
atribuible a los incobrables histéricos de los créditos cedidos y menos los costos de

seguro que incorpora y requiere el sistema.

En términos generales, la titularizacion se ha definido como el “..mecanismo para
crear titulos valores, los cuales se venden en el mercado, a partir de activos diferentes,

los cuales producen flujos predecibles”'*

B.) DESCRIPCION DETALLADA DEL PROCESO DE TITULARIZACION:

Cuando una empresa adquiere derechos de cobro, cuyas caracteristicas seran
detalladas posteriormente, significa que adquiere una cartera de activos posibles a
titularizar. Constituida la cartera de activos, se debe ceder la misma a un vehiculo de
titularizacion, que sea de patrimonio auténomo, el cual puede ser una sociedad mercantil
de propoésito especial, un fideicomiso, o una Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion, el cual se encargara de realizar la emisién de titulos. La cesién de los activos
debe ser efectiva y real, para asi proteger toda la operacion y evitar que posteriormente

pueda ser invalidada por acreedores del cedente en caso de, por ejemplo, una quiebra.

Realizada la cesidén correspondiente, se estructura la emision, la cual sera
evaluada por una calificadora de riesgo para determinar las mejoras crediticias o
garantias colaterales que se deben incluir. Los activos del vehiculo de titularizacion (la
cesidon de los derechos realizada) son la garantia de los titulos emitidos junto con las

garantias colaterales o mejoras crediticias requeridas.

“...podemos definir la titulizacion como el proceso en virtud del cual un sujeto (acreedor
originario) que ostenta una posicion juridica acreedora (actual o potencial) respecto de

otro u otros sujetos (deudores) que deben hacer frente al pago de su deuda en uno o

e Expositora Gabriela Viquez, Seminario de Titularizacidon en Costa Rica, abril, 2003. San José, Costa Rica.




varios momentos futuros, cede (cedente) aquel derecho de crédito de manera onerosa
mediante una compraventa a otro sujeto, con personalidad juridica o sin ella, pero dotado,
en todo caso de autcnomia patrimonial (cesionario), quien integra aquel crédito en su
patrimonio y emite valores negociables con la garantia del derecho o derechos de credito

cedidos, valores que seran adquiridos por inversores, preferentemente institucionales.” s

B.1) PARTES QUE INTERVIENEN EN EL PROCESO:

Existen varias partes o entidades que intervienen y hacen posible el proceso de

titularizacion, trabajando en conjunto, unas con otras.

B.1.1) La empresa originadora:

Esta empresa es la que crea o genera el activo que sera objeto de la titularizacion.
En otras palabras, posee ciertos activos predecibles y homogéneos en su patrimonio y
decide transferirlos a otra entidad, con el fin de que sean titularizados y asi obtener
liquidez. Si es sélo una empresa originadora, se conoce como estructura one- off. Del
mismo modo, si son varios originadores, se le denomina como estructura de multiples

vendedores.

B.1.2) La empresa o vehiculo de titularizacion (issuer):

El vehiculo o entidad de titularizacion es aquella que emite titulos con cargo a los
activos recibidos por parte del originador. Dependen mucho de la solidez patrimonial y
requieren gran volumen de liquidez. Deben disefar las caracteristicas del proceso,
efectuar la debida diligencia (due diligence denominado en inglés), negociar las
coberturas de riesgos, buscar las calificadoras de riesgo, preparar la documentacion y los
contratos entre diferentes entidades, realizar proyecciones financieras y definir las

caracteristicas de la emision.

"5 TAPIA HERMIDA, Alberto Javier. Sociedades y Fondos de Inversion y Fondos de Titularizacién. Editorial
Dykinson. Madrid, 1998. p. 279
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El emisor es considerado esencial en la titularizacion ya que aisla el activo del
originador, evitando los riesgos, constituyéndose en el titular o representante de ese

patrimonio autbnomo que respalda todo el proceso de titularizacion.''®

B.1.3) El colocador (underwriter)

Esta entidad es la encargada de colocar entre los inversionistas los titulos a emitir.
Este papel lo puede desempefiar cualquier participe del proceso, sin embargo es
recomendable que lo realice alguien especializado y que tenga contactos de
inversionistas logrando identificar las preferencias de ellos en cuanto a tasas, plazos y

flujos, entre otros.'"’

El encargado de colocar los titulos, generalmente tratara de fijar el menor precio
posible a los titulos o acciones, a fin de disminuir el riesgo y facilitar su colocacion en el
mercado. Del mismo modo, se pueden formar consorcios de underwriters para que la
colocacién de los titulos sea diversificada y el riesgo por asumir sea menor, reduciendo de

esta forma la probabilidad de pérdida del total de su cartera a colocar'"®.

B.1.4) Custodio:

El custodio es aquel que mantiene los activos que garantizan los titulos emitidos,
mantiene los derechos cedidos por el originador. Por lo que en los casos de fideicomiso,
el custodio seria el fiduciario. En los casos de fondos de inversion, seria la sociedad
administradora del fondo de inversidn, asi también la sociedad anonima de propésito

especial.

"8 SOLIS CHACON, Elisa. La Titularizacion de créditos hipotecarios en Costa Rica, Tesis, Universidad de
Costa Rica, San José, 1997.
w LISOPRAWSKI, Silvio; KIPER, Claudio. Fideicomiso, dominio fiduciario, Securitizacion, Ediciones de
ﬁglma. Buenos Aires, Segunda Edicion, 1996. p. 29.

FONSECA, H. (1998) La técnica del underwriting y su aplicacion en Costa Rica. portal de Internet de en:
http://www.uaca.ac.cr/acta/1998nov/hfonseca.htm
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B.1.5) El administrador (servicer):

El administrador de cartera puede ser tanto el mismo originador como un tercero.
Su principal funcion es administrar por cuenta de la entidad emisora, los activos objeto del
proceso y transferir posteriormente los flujos que estos activos generen al patrimonio
autéonomo y luego éste los traslada a los duefios de los titulos (a los inversionistas), por lo
que actia como agente de cobro y provee de informes sobre el estado de los activos a los

demas sujetos participantes.

B.1.6) La empresa calificadora:

La empresa calificadora es una entidad especializada que estudia el grado de
riesgo que tienen los activos sujetos al proceso de titularizacién. De esta forma, analiza y
evallia todos los aspectos de la emision de titulos y emite su opinién al respecto,
determinando el tipo y monto de garantias colaterales que deben constituirse para obtener
la mejor calificacién posible. Del mismo modo, analiza la situacién de la empresa emisora
y las posibilidades que tendra la empresa de honrar las obligaciones contraidas. Es decir,
es la entidad encargada de emitir criterios sobre la bondad de los titulos y su capacidad
de pago. La calificadora ofrece informacién con el fin de que los inversionistas comparen,

analicen y decidan.

En Costa Rica, las sociedades calificadoras de riesgo deben ser sociedades
anoénimas cuyo objeto exclusivo es la calificacién de valores objeto de oferta publica y las
actividades complementarias autorizadas por la Superintendencia General de Valores.
Para estos efectos se tendran como actividades complementarias la prestacion de
servicios de calificacion de valores no inscritos y la valoracion de empresas, siempre que
se realicen dentro del marco autorizado de la Superintendencia General de Valores. La
constituciéon de sociedades calificadoras requerira de la autorizacidn previa de la

Superintendencia General de Valores."®

ne Requisitos para el Registro de empresas Calificadoras de Riesgo en la Comisiéon Nacional de

Valores (hoy Superintendencia General de Valores). Aprobado por la Junta Directiva de la
Comision Nacional de Valores, en la sesion 42-91, articulo 3, del 30 de agosto de 1991. Publicado
en La Gaceta No. 96 del 20 de mayo de 1992.
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B.1.7) El inversionista:

Los inversionistas son los mas importantes en los procesos de titularizacion. Ellos
son los que asumen el riesgo, entregando el dinero a cambio de los titulos emitidos,

confiando que es un buen negocio y van a recibir una retribucion satisfactoria.

B.1.8) El garante (conocido como fiador o avalista):

Los garantes son bancos o compafilas de seguros que otorgan garantias
adicionales a los activos titularizados. Estas garantias son otorgadas generalmente
cuando las calificadoras de riesgo las recomiendan para asi disminuir los riesgos o

mejorar la calificacion de los titulos.

B.1.9) Proveedores de Fondos:

En las emisiones respaldadas por activos titularizados, existe el riesgo de que se
produzcan diferencias entre las fechas de ingreso de los flujos producidos por los activos
titularizados y la fecha en la cual corresponde el pago de intereses o amortizacion de los
titulos. Ese tiempo anteriormente referido, denominado en inglés como gap funding, se
cubre con la asistencia de un tercero, quien generalmente es un banco, el cual provee

fondos para cubrir esos periodos en los que se produce la diferencia.’*

B.2-) Mecanismos para la colocacion de titulos:

Existen diferentes formas para que una entidad financiera coloque en el mercado

las emisiones de titulos:

2% Op. Cit. 117. p. 30.



B.2.1) Coiocacion en firme

Mediante este tipo de convenio, la entidad financiera realiza el pago de la emision
total en forma inmediata a la empresa o institucién que contratd el servicio, y luego, esta
se encarga de colocar los titulos en el mercado por su cuenta y riesgo, por lo que financia
directamente al emisor. En este caso el underwriter asume el maximo riesgo y constituye
la forma que mas favorece a la empresa emisora, en virtud de que se hace cargo de la

colocacion de la totalidad de la emisién previo pago a la companiia.

B.2.2) Colocacién garantizada

Bajo esta modalidad, el underwriter garantiza que la colocacién se hara en un
plazo determinado, de lo contrario, €l mismo suscribe las acciones o titulos no vendidos.
Este caso se presenta cuando la empresa emisora quiere asegurarse la suscripcion total
de la emisidén. De tal forma, habiendo definido el monto del aumento del capital y la
emisidn de las acciones o titulos requeridos, suscribe un contrato con la entidad
financiera, donde se estipula la obligacién del underwriter de comprar los titulos o

acciones remanentes.

B.2.3) Colocacién al mejor esfuerzo

En este esquema, el underwriter, se compromete Unicamente a vender los titulos
valores o acciones que pueda colocar en el mercado, y si quedare algun remanente
después de la fecha limite fijada, este no se compromete a comprarlo. Este tipo se utiliza
en mercados financieros mas desarrollados e implica minimo riesgo para el intermediario

y poco costo para el emisor.

B.2.4) Colocacion cle todo o nada

En esta modalidad, el underwriter busca promesas de suscripcion de posibles

clientes para colocar la emision durante un plazo determinado. Si consigue la colocacién
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del total, esta se lanza al mercado; en caso contrario, la compafia emisora no realiza la

emision.

B.3) Bienes y activos susceptibles de titularizacion:

Los activos que se pretenden titularizar, deben generar flujos de ingresos futuros,
predecibles y periddicos, agrupados en conjunto y que tengan la caracteristica de
homogeneidad o estandarizacion entre ellos. Preferiblemente, la cartera debe ser

diversificada tanto en tiempo como.en espacio para asi disminuir riesgos.

“Para titularizar no es requisito indispensable estandarizar, pero para lograr una buena
operacion y reducir el riesgo desde el inicio de la operacion, los préstamos o activos que
le respalden deben presentar caracteristicas uniformes. En Costa Rica, el mercado
deberia ya iniciar los procesos de estandarizacion de carteras en la organizacion
(estandarizacion desde la misma solicitud de crédito). Esto hace que el proceso de

titularizacién sea mas transparente, menos riesgoso y mas barato.”**’

Existen varios activos posibles de titularizar, tales como pero no limitados a
carteras de crédito, documentos por cobrar, alquileres, activos inmobiliarios, cuentas por
cobrar (tarjetas de crédito, facturas), cuentas por cobrar de consumo masivo (agua,
electricidad, teléfono, entre otros), préstamos a gobiernos, préstamos hipotecarios y
prendarios, arrendamientos financieros y operativos, pagos de franquicias, infraestructura

y/o servicios publicos, siempre que sean flujos futuros de ingresos.

Los créditos o los flujos a titularizar deben poder agruparse de manera que en
cuantia total sea relevante, para que asi se obtenga un volumen importante en cuantia
total y en numero de operaciones que facilite el analisis estadistico del riesgo crediticio del
conjunto. Del mismo modo, debe existir homogeneidad en las operaciones crediticias que
facilite y abarate el proceso de titularizacidn consecuente, por lo que deben
estandarizarse aspectos como tipos de interés, penalizacién por cancelaciéon anticipada,

entre otros. La diversificacion geografica y socio-econdomica de las operaciones es

121 ABRAHAM, Jorge. Perspectivas sobre Titularizacion de Activos en Costa Rica, en Revista EKA, numero
116, San José, Costa Rica, mayo, 1998, p.23.
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importante para disminuir ¢! riesgo de la emision. Asimismo los activos deben ser capaces
de generar flujos periodicos y predecibles tanto en el pago de intereses, como a la

devolucion del principal.’®

B.4) Vias o vehiculos de estructuracion:

Como fue mencionado anteriormente en el presente estudio, existen tres
mecanismos permitidos legalmente para titularizar. Entre ellos estan los fideicomisos, la
sociedad administradora de fondos de inversion, que serian fondos de inversion cerrados,
y las sociedades de proposito especial. En Costa Rica, los procesos de titularizacion se
realizan principalmente mediante fideicomisos por su flexibilidad operativa, las clases de

titulos que se pueden emitir y aspectos fiscales.

Segun el articulo 20 del Reglamento sobre Oferta Publica de Valores, los procesos
de titularizacién pueden estructurarse por medio de fideicomisos o fondos de inversion.
Los fondos de titularizacidn seran administrados por sociedades administradoras de
fondos de inversion. Asimismo, los fideicomisos de titularizacion que emitan valores de
participacién o mixtos unicamente podran ser administrados por las entidades sujetas a la
supervisién de la Superintendencia General de Entidades Financieras. Los fideicomisos
de titularizacion que emitan valores de deuda podran ser administrados, ademas, por las
sociedades andnimas que se constituyan bajo la legislacién costarricense que rednan
clertas caracteristicas mencionadas posteriormente. Todo lo anterior de conformidad con

el articulo 21 del Reglamento sobre Oferta Publica de Valores.

B.4.1) Sociedad de propdsito especial:

Una sociedad de propdsito especial es constituida para limitados objetivos,
relativos a las operaciones de titularizacion. En este caso, el originador transfiere los
activos para garantizar, por ejemplo, un crédito a favor de esta, que se amortiza ccn el

flujo de inversiones que genera la sociedad titularizadora. Del mismo modo, la sociedad

122 Departamento de Asesoria Juridica de la SUGEVAL (marzo, 2000), Estudio de Derecho Comparado en
materia de titularizacion.
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originadora transfiere, a la sociedad de propésito especial, el flujo de fondos generados
por los activos titularizados; pero no con la misma tasa, sino siguiendo un calendario

preestablecido que elimina el riesgo de prepago para el inversor.

De conformidad con el articulo 21 del Reglamento sobre Oferta Publica, “...los
fideicomisos de titularizacion que emitan valores de deuda podran ser administrados,
ademas, por las sociedades anénimas que se constituyan bajo la legislacion costarricense
que reunan las siguientes caracteristicas:

i Su objeto social debera permitir la administracion de fideicomisos.

ii. Su capital social debera ser al menos igual al exigido a las sociedades
administradoras de fondos de inversion. Ademas deberan aportar recursos propios
adicionales, atendiendo al volumen de recursos gestionados, en los mismos términos

exigidos a las sociedades administradoras.”*

* al que pertenece la

El articulo mencionado permite que el grupo financiero'
entidad originadora de los créditos o derechos de cobro, pueda brindar también los
servicios, ya sea de fiduciario o de administrador de las emisiones de los valores,
sustentados en tales créditos o derechos de cobro; siempre que lo realice por medio de
una entidad independiente de la entidad originadora que reuna las condiciones para ser

entidad administradora, de conformidad con los requisitos mencionados anteriormente.

La sociedad andnima de propésito especial se debe limitar a operaciones de
titularizacion y no podra ser modificado. En Costa Rica no se ha usado por la falta de
regulaciones. Del mismo modo, deben tributar como cualquier otra sociedad andnima

(30%) provocando una gran desventaja tributaria.

Cuando se constituye la sociedad andnima de proposito especial, se establece que
se dedicara a la adquisicion de la cartera base para titularizar. Ademas, en el pacto
constitutivo debe incluirse el cobro y administracion de los flujos de pagos, asi como

retribucion de dividendos a los inversionistas.

2% Articulo 21 del Reglamento sobre Oferta Publica de Valores

124 - . . . . . . . . ..
Grupo financiero es el término atribuido al conjunto de empresas del mismo grupo de interés econdmico,
que todas brindan servicios financieros o complementarios a estos.
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B.4.2) Sociedad Administradora de Fondos de Inversion:

Segun el articulo 20 del Reglamento sobre Oferta Publica de Valores, en caso de
estructurarse mediante un fondo de inversion'®, este debe constituirse como fondo
cerrado'?®. Del mismo modo, solo podra emitir valores de participacion, lo cual es una
limitante considerable para los efectos de, por ejemplo, titularizar y asi financiar un
proyecto de concesion de obras publicas con servicios publicos. Debera contar con un
activo neto minimo de cien millones de colones y el monto minimo de participacion sera
de tres millones de colones. Dichos montos son ajustados anualmente por el

Superintendente, utilizando como referencia el indice de precios al consumidor.

“La Superintendencia autorizara el funcionamiento de las sociedades administradoras de
fondos de inversién cuando cumplan con los siguientes requisitos:

Que dispongan, en todo momento, de un capital minimo, suscrito y pagado inicialmente
en efectivo, de treinta millones de colones (z30.000.000,00), suma que podra ser
ajustada periédicamente por la Superintendencia, de acuerdo con las circunstancias del

mercado, segun lo establezca, reglamentariamente, la Superintendencia.

'?® Un fondo de inversion es un patrimonio auténomo conformado por el ahorro de muchos inversionistas,
donde cada uno de ellos es propietario de una parte proporcional de los activos que lo conforman, con el
proposito tanto de reducir riesgos mediante la diversificacion que posibilita la inversion colectiva, como
también para obtener un mejor rendimiento a los tradicionales sistemas de ahorro como depoésitos a plazo,
entre otros. A partir de todos los activos que conforman el fondo, se procede a la emision de certificados de
participacion, que representan la propiedad del fondo y los inversionistas adquieren estos titulos con la
expectativa de percibir los rendimientos esperados. Dicho fondo no tiene personalidad juridica, de tal forma
debe ser administrado mediante una Sociedad Administradora de Fondos de Inversion.

128 El articulo 80 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores establece los tipos de fondos de inversion:
“Existiran los siguientes tipos de fondos de inversion:

Fondos de inversion abiertos: aquellos cuyo patrimonio es varable e ilimitado; las participaciones colocadas
entre el publico son redimibles directamente por el fondo y su plazo de duracién es indefinido. En estos
casos, las participaciones no podran ser objeto de operaciones distintas de las de reembolso.

Fondos de inversion cerrados: aquellos cuyo patrimonio es fijo, las participaciones colocadas entre el publico
- no son redimibles directamente por el fondo, salvo en las circunstancias y los procedimientos previstos en
esta ley.

Fondos de inversion financieros abiertos o cerrados: son aquellos que tienen la totalidad de su activo
invertido en valores o en otros instrumentos financieros representativos de activos financieros.

Fondos de inversion no financieros abiertos o cerrados: aquellos cuyo objeto principal es la inversion en
activos de indole no financiera.

Megafondos de inversion: aquellos cuyo activo se encuentra invertido, exclusivamente, en participaciones de
otros fondos de inversion. La Superintendencia emitira, por reglamento, las condiciones de funcionamiento de
estos fondos, el tipo de fondos en que puedan invertir, asi como sus normas de diversificacion, valoracion e
imputacion de las comisiones y los gastos de los fondos en los que se invierta. Asimismo, podra emitir normas
sobre cualquier otra situacion no contemplada en esta ley en relacién con los megafondos.

La Superintendencia podré establecer y reglamentar otros tipos de fondos de inversion, los cuales también se
regiran por las disposiciones de este titulo.”
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Que su objeto social se limite a las actividades autorizadas por esta ley y sus
reglamentos.

Que sus estatutos se ajusten a las disposiciones de esta ley y los reglamentos que dicte
la Superintendencia.

Que su capital social esté representado por acciones nominativas, al igual que el de sus
socios si ellos fueren personas juridicas.

Que ninguno de sus directivos, gerentes ni personeros haya sido condenado por delitos
contra la propiedad ni contra la fe publica, y que todos ellos sean de reconocida solvencia
moral, con amplia capacidad y experiencia.

Las sociedades administradoras de fondos de inversion deberan iniciar operaciones en un
plazo maximo de doce meses, contados a partir de la notificacion del acuerdo respectivo;
de lo contrario, la Superintendencia les cancelara la autorizacion. Esta autorizacion no es

transmisible ni gravable, directa ni indirectamente.”**

El articulo 74 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores dispone:

“El funcionamiento de todo fondo de inversion requerira la autorizacion previa de la
Superintendencia General de Valores, la cual deberd aprobar los documentos
constitutivos, sus modificaciones y las reglas de funcionamiento del fondo. Los
documentos constitutivos deberan de contener, por o menos, 10 siguiente:

La denominacion del fondo, que debera ir acompariada de la frase “fondo de inversion”.

El objeto del fondo, de acuerdo con esta ley.

El' nombre y domicilio de la sociedad administradora y de la sociedad de custodia.

El reglamento de administracion del fondo, con los contenidos minimos que determine la

Superintendencia, entre ellos:

i) La duracion del fondo que puede ser ilimitada.
i) La politica de inversiones.
i) Las caracteristicas de los titulos de participacion y de los procedimientos de

emision y reembolso.
iv) Las normas sobre la direccion, administracion y presentacion del fondo.

v) La forma de determinar los resultados y su distribucior:.

27 Ley Reguladora del Mercado de Valores, art. 66.
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vi) Los requisitos para modificar el contrato y el reglamento de administracion y
sustitucion de la scciedad administradora y de custodia.

vii) Las comisiones por administracion, suscripcion y reembolso.

Una vez autorizado, el fondo quedara inscrito en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

La Superintendencia podra establecer los requisitos de informacion y cualquier otro

adicional para la constitucion de fondos, con el fin proteger al inversionista.”*®

En cuanto al tema de la titularizacion, los fondos de inversidn cerrados pueden ser
a plazo fijo o indefinido. Al vencimiento, el fondo "...debe liquidarse entre sus aportantes,
excepto si existiere entre ellos un acuerdo de renovacion™'*® Las participaciones de
fondos cerrados deben inscribirse al menos en una bolsa de valores'™® del pais.
Asimismo, “...pueden realizarse emisiones posteriores, conforme al acuerdo de la
asamblea de inversionistas del fondo, en razén del mejor interés para los
inversionistas.”™' Este tipo de fondos sélo podran "..recomprar sus participaciones,

? en los siguientes

conforme a los procedimientos que la Superintendencia sefiale.”
casos, los cuales deberan ser aprobados por la mayoria de los presentes en asamblea de
inversionistas, excepto para los inversionistas que ejerzan su derecho de receso (basta su
sola solicitud):

Para la liquidacion anticipada del fondo o para la recompra a los inversionistas a
quienes les aplique el derecho de receso.

Para su conversiéon a un fondo abierto (lo cual no aplicaria para efectos de
titularizacién)

En casos de iliquidez del mercado y con aprobacién de la asamblea de

inversionistas, cuando sean autorizados por la Superintendencia.’*®

“Los fondos de inversion deberan realizar sus inversiones en el mercado primario, en
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e intermediarios o en los mercados

secundarios organizados que cuenten con la autorizacion de la Superintendencia. Podran

% Ibid, art. 74.
">° Ibid, art. 81.
"% Se conoce como Bolsas de Valores, aquellas que “...tienen por unico objeto facilitar las transacciones con
valores, asi como ejercer las funciones de autorizacion, fiscalizacién y regulacion, conferidas por la ley, sobre
4(3)5 puestos y agentes de bolsa...” segun Ibid, articulo 27.
Ibid, articulo 82.
"*2 |bid, articulo 83.
% Op. Cit. 79.



invertir en valores exiranjeros, de acuerdo con las normas que dicte la Superintendencia,
siempre que estos estén admitidos a cotizacion en un mercado organizado y se haga
constar en el prospecto informativo.

Los fondos de inversion solo podran invertir en valores en serie de los referidos en el
parrafo primero del articulo 10, salvo lo dispuesto en el parrafo final del articulo 22.

Los fondos de inversion podran participar directamente en procedimientos de subastas,
previa comunicacion a la Superintendencia General de Valores. La Superintendencia
podra establecer, reglamentariamente, limites de liquidez a los fondos, en funcién de la
naturaleza de sus inversiones.

La Superintendencia reglamentara un tipo especial de fondos, los fondos de capital de
riesgo, los cuales si podran invertir sus recursos en valores que no son de oferta publica,

ello dentro de los limites y las condiciones que se establezcan por reglamento.”*

B.4.3) Fideicomiso:

El articulo 21 del Reglamento sobre Oferta Publica de Valores, en cuanto a
fideicomisos, establece que: “... los fideicomisos de titularizacion que emitan valores de
participacion o mixtos unicamente podran ser administrados por las entidades sujetas a la
supervision de la Superintendencia General de Entidades Financieras. Los fideicomisos
de titulanizacion que emitan valores de deuda podran ser administrados, ademas, por las

sociedades anbnimas que se constituyan bajo la legislacién costarricense que reunan...”

De esta forma, el proceso de titularizacion tiene doble fiscalizaciéon. Por un lado, el
proceso es supervisado por la SUGEVAL, y por otro, la entidad administradora de la
titularizacion es supervisada por la SUGEF, otorgando mayor seguridad y controles a los

inversionistas del proyecto, y por ende, al ahorro publico.

Utilizando la figura del fideicomiso, el originador, en su calidad de fideicomitente,
cede en propiedad fiduciaria la cartera de activos base por titularizar en beneficio de los
inversionistas meta. Posteriormente en este capitulo se detallara mejor la figura del

fideicomiso.

134 Ley Reguladora del Mercado de Valores, articulo 85
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B.5) Titulos posibies de emitir:

Los titulos posibles a emitir por el vehiculo de titularizacién se pueden clasificar
segun el tipo de titularizacion (pay through y pass through), segun los activos que los
respaldan (mortage back securities y assets backed securities); y, en funcion de los

derechos que otorga el titulo (crediticio, de participacion y mixtos)."*

B.5.1) Pass Through:

En el sistema pass through, los titulos reciben los flujos de caja sin modificacion,
trasladando directamente los flujos del principal e intereses a los inversionistas, segun
estos son pagados por los deudores, teniendo ciertas condiciones previamente definidas

para efectos administrativos.

B.5.2) Pay Through:

En el sistema pay through, los flujos que recibe el inversionista, por los titulos, han
sido modificados para segmentar los titulos en emisiones de distinto grado de calificacion,

vencimiento o tasa de interés.

B.5.3) Mortgage back securities:

Los mortgage back securities son los titulos provenientes de procesos de
titularizacion de hipotecas, los cuales fueron las primeras titularizaciones realizadas en la

historia.

%5 Op. Cit. 79.
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B.5.4) Asset-backed securities:

Los asset-backed securities son aquellos titulos provenientes de procesos de

titularizacioén de activos crediticios no hipotecarios.

B.5.5) Titulos de valores de participacion:

Los titulos de valores de participacion incorporan un derecho de propiedad
proporcional sobre el patrimonio del fideicomiso. El inversionista no adquiere un valor de
rendimiento fijo, sino que participa tanto en las ganancias como en las perdidas que

genere este patrimonio.

B.5.6) Titulos de contenido crediticio:

Los titulos de contenido crediticio incorporan el derecho a percibir la cancelacion
del capital y los rendimientos financieros en los términos y condiciones sefialados en el
valor. Los activos que integran el patrimonio auténomo respaldan el pasivo adquirido con
los inversionistas. De esta forma, es un titulo obligacional para el emisor. Dicho pago tiene

una retencion en la fuente del 8%.

Bajo esta modalidad de titulos, pueden existir dos sub-tipos. Se pueden otorgar
titulos con prelacion de pago (senior) o subordinados que seran pagados previo el pago

de los senior. Sobre los titulos de contenido crediticio subordinados se ha comentado:

“No es comun encontrar esta division de titulos en Costa Rica, sin embargo puede ser un
buen mecanismo para crear sequridad a los inversionistas, en el caso de que la emision

de bonos subordinados sea adquirida por el mismo originador. "%

Los titulos mixtos son aquellos que adicionales a los derechos de participacion

anteriormente referidos, pueden ser amortizables y/o tener una rentabilidad minima o

%8 Ibid.
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méaxima, con el fin de asegurar al inversionista minimos y/c maximos de ingresos

provenientes del titulo.

Segun el articulo 23 del Reglamento sobre Oferta Publica de Valores, los valores
posibles a emitir pueden ser:
“a. Valores de participacion: incorporan un derecho de propiedad proporcional sobre el
patrimonio del fideicomiso. El inversionista no adquiere un valor de rendimiento fijo sino
que participa en las utilidades o pérdidas que genere este patrimonio. Los valores de
participacion podran prever su redencién parcial o total, con antelacion a la extincién del
fideicomiso, por razén de la liquidacion de parte de sus activos.
b. Valores de contenido crediticio: incorporan el derecho a percibir la cancelacién del
capital y de los rendimientos financieros en los términos y condiciones sefialados en el
valor. Los activos que integran el patrimonio auténomo respaldan el pasivo adquirido con
los inversionistas.
Valores mixtos: Son aquellos que de manera adicional a los derechos que confiere un
valor de participacion pueden ser amortizables o pueden tener una rentabilidad minima o

méxima.”"%’

B.6) Mecanismos de cobertura:

Existen varias mejoras crediticias de los esquemas de titularizacién, tanto internas
como externas. Dichas mejoras estan establecidas en los articulos 25 y 26 del
Reglamento sobre Oferta Plblica de Valores. Como medidas internas, entre otras, existe
la subordinacion de la emisién, en donde hay una clase preferencial (se cancela primero)
y otra subordinada (generalmente el pago es mayor pero posterior.) Otra medida puede
ser lo que se denomina la sobrecolateralizacion de la cartera, en donde se emiten titulos
pero unicamente en proporcién a un cierto porcentaje de los activos, por ejemplo del 70%.
Asimismo puede existir un fondo de garantia, entre el margen de rendimiento generado
por la cartera de activos y las tasas de los titulos a pagar. Del mismo modo, pueden haber

mecanismos previstos para la sustitucién de los activos.

3" Reglamento sobre Oferta Publica de Valores, articulo 23.
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Entre mejoras orediticias externas al vehiculo de titularizacion, se pueden
mencionar varias. Una medida son las cartas de crédito emitidas por bancos,
denominadas en inglés como stand-by letter of credit. Pueden también obtener pdlizas de
seguros, o conocidos en inglés como security bonds. Se pueden otorgar garantias del

originador de terceros, asi como obtener contratos de apertura de crédito.

Il. EL FIDEICOMISO:

S ——————

El fideicomiso es regulado en el capitulo XII del libro segundo, titulo primero del
Cédigo de Comercio denominado obligaciones y contratos. La constitucidn de un
fideicomiso es un contrato que conlleva a obligaciones y derechos entre las partes

contratantes, e inclusive a terceros.

A.) CONCEPTO:

El contrato de fideicomiso es un negocio juridico necesariamente escrito, mediante
el cual una o varias personas denominadas fideicomitentes, traspasan bienes o derechos
en propiedad fiduciaria a un tercero (persona fisica o juridica), denominado fiduciario,
quién debera actuar como un buen padre de familia. Estos bienes formaran un patrimonio
autonomo e independiente que sera utilizado para fines licitos y predeterminados en el
acto constitutivo o mediante adicionales a dicho acto, en provecho de los beneficiarios del
fideicomiso correspondiente, denominados fideicomisarios. En doctrina, se ha definido el

fideicomiso como:

“...aquel en virtud del cual una persona transmite plenamente a otra, ciertos bienes o
derechos, obligandose esta a afectarlos a la realizacion de una finalidad licita y
predeterminada y, como consecuencia de dicha finalidad, obligandose a retransmitir

dichos bienes o derechos a favor de un tercero o revertirios a favor del transmitente. '8

"*® PORRAS ZAMORA, Jorge. El fideicomiso en Costa Rica, Actualidad Economica, Hermanos Trejos. San
José, 1998, p.32.
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El limite para la constitucion de fideicomisos es la imaginacion de las partes
constituyentes, siempre y cuando los fideicomisos que se pretendan crear no afecten a
terceros, ni violen las leyes, fa moral, o las buenas costumbres. Toda clase de bienes o
derechos que legalmente se encuentren dentro del comercio pueden ser objeto de
fideicomiso segun el articulo 634 del Codigo de Comercio. Sin embargo, varios autores
concuerdan que se excluyen los bienes demaniales, salvo disposiciones especiales, y los
derechos personalisimos tales como el derecho de uso y habitacién, imagen, patria
potestad, matrimonio y voto."™ EJ fideicomiso, a través del fiduciario como administrador
responsable, podra adquirir toda clase de derechos y obligaciones permitidas tanto
legalmente como en el contrato de fideicomiso respectivo. Actualmente, el registro
nacional esta emitiendo numero de cédula juridica a fideicomisos que asi lo soliciten para

poder realizar actos con menaos restricciones.

B.) ORDENAMIENTO JURIDICO:

El fideicomiso es regulado del articulo 633 al 662 inclusive del Caédigo de
Comercio. El limite al fideicomiso es que sea con fines licitos y predeterminados siempre
y cuando los bienes y derechos objeto del mismo estén legalmente dentro del comercio.

De tal forma, el Licenciado Juvenal Sanchez Zufiiga expreso:

“..con base en los principios de libertad de contratacién y de autonomia de la voluntad
que rigen a los sujetos de derecho privado, es factible la creacién de cualquier tipo de
contrato de fideicomiso que permita alcanzar determinados propésitos fijados por las

partes, siempre y cuando no se violen las leyes, la moral y las buenas costumbres.”'*

Son prohibidos los fideicomisos con fines secretos, los que perduren por mas de
treinta afos con excepciones, los que al fiduciario se le asignen ganancias extras a los

honorarios establecidos, segun lo establecido en el articulo 661 del codigo de comercio.

139 ROALANDINI, JesuUs. El Fideicomiso Mexicano, Editorial Textos Juridicos Bancomer. México D.F., 1998,
156.

4 SANCHEZ ZUNIGA, Juvenal. El Aspecto Tributario de los Fideicomisos en Costa Rica, Tesis, Universidad

de Costa Rica, San José, 1999.




“Quedan prohibidos:

Los fideicomisos con fines secrefos;

Los fideicomisos en los que el beneficio se conceda a diversas personas que
sucesivamente deben sustituirse por muerte de la anterior, salvo el caso en que /a
sustitucion se realice a favor de personas que, a la muerte del fideicomitente, estan vivas
o concebidas ya;

Los fideicomisos cuya duracion sea mayor a treinta anos, cuando se designe como
fideicomisario a una persona juridica, salvo si ésta fuere estatal o una institucion de
beneficencia cientifica, cultural o artistica, constituida con fines no lucrativos; y

Los fideicomisos en los que al fiduciario se le asignen ganancias, comisiones, premios u
otras ventajas economicas fuera de los honorarios sefnalados en el acto constitutivo. Si
tales honorarios no hubieren sido sefalados, éstos seran fijados por el juez, oyendo el
parecer de peritos, en diligencia sumarias especialmente incoadas al efecto y siguiendo

los trémites establecidos para los actos de jurisdiccion voluntaria.””*’

Por disposicidon legal, los fideicomisos deben constituirse por escrito, segun el
articulo 635 del Cédigo de Comercio. Es un contrato tipico en virtud de estar regulado y
es de naturaleza tanto real (de traspasos efectivos de bienes o derechos) como
obligacional (al quedar el fiduciario obligado a emplearlos para fines licitos vy

predeterminados).

El patrimonio del fideicomiso es auténomo y separado tanto del fideicomitente
como del fiduciario, por lo que no podra ser perseguido por sus acreedores, salvo en caso
de fraude de acreedores. Las presunciones y sus excepciones se encuentran

establecidas en el articulo 658 del Codigo de Comercio.

“El fideicomiso constituido en fraude de acreedores podra ser impugnado en los términos
en que lo autoriza la legislacion coman. Se presume constituido en fraude de acreedores
el fideicomiso en que el fideicomitente sea también fideicomisario Unico o principal, si
hubiere varios. Contra esta presuncion no se admitiran mas pruebas que las de ser
suficientes los beneficios del fideicomiso para satisfacer la obligacion a favor del acreedor

que lo impugne, o que el fideicomitente tenga otros bienes bastantes con qué pagar.”*?

'“! Codigo de Comercio, articulo 661.

2 |bid, articulo 658.



Al finalizar el fideicomiso, los bienes seran devueltos al propio fideicomitente, salvo
que se haya pactado que un tercero sera el beneficiario de adquirir los derechos de
recuperar dichos bienes. Los fideicomisos dejan de existir por diversas razones

determinadas en el articulo 659 del Cédigo de Comercio. El articulo dice:

“El fideicomiso se extinguira:

Por la realizacion del fin para que éste fue constituido, o por hacerse éste imposible;

Por el cumplimiento de la condicion resolutoria a que esta sujeto;

Por convenio expreso entre fideicomitente y fideicomisario. En este caso el fiduciario
podra oponerse cuando queden sin garantia derechos de terceras personas, nacidos
durante la gestién del fideicomiso;

Por revocacion que haga el fideicomitente, cuando se haya reservado ese derecho. En
este caso deberan quedar garantizados los derechos de terceros adquiridos durante la
gestion del fideicomiso; y

Por falta de fiduciario cuando existe imposibilidad de sustitucion.”’*

En el caso de quiebra del fideicomiso, el fiduciario debe liquidar los bienes para
cubrir las obligaciones hasta donde alcance el patrimonio, salvo que se compruebe
incumplimiento en las obligaciones del fiduciario. Tal caso sera determinado en el proceso
correspondiente, ya sea mediante un proceso ordinario en los tribunales de justicia o
mediante el proceso de resolucion alternativa de conflictos (RAC) si fue estipulada una
clausula arbitral en el contrato de constitucién o adicionales al fideicomiso. El fideicomiso
puede ser objeto de quiebra segun las reglas establecidas en los articulos 851 y

siguientes del Codigo de Comercio.

C.) LA PROPIEDAD FIDUCIARA:

El articulo 264 del Cédigo Civil establece las caracteristicas de la propiedad
absoluta. La propiedad fiduciaria es una propiedad limitada, ya que el fiduciario
Unicamente tiene disposicion de ella respecto a lo que las partes del fideicomiso le hayan

instruido hacer, ya sea mediante el acto constitutivo del fideicomiso o mediante

3 |bid, articulo 659.
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adicionales al mismo. De tal forma, podemos denominar la propiedad fiduciaria como
prepiedad imperfecta segun el articuio 265 del Cdédigo Civil. La propiedad se limita a Ia

realizacion de lo encargado por las partes constituyentes del mismo.

Los bienes en propiedad fiduciaria, tal y como se menciond anteriormente, son un
patrimonio autonomo del fideicomitente y del fiduciario. El fiduciario tiene la obligacion de

velar y cuidar los bienes dentro de su patrimonio como un buen padre de familia.

D.) PARTES CONTRATANTES:

En el fideicomiso figuran necesariamente tres partes. Al menos debe existir un
fideicomitente, un fiduciario, y un fideicomisario. Sin embargo, cada parte puede estar
integrada por varios sujetos. Del mismo modo, es posible que un sujeto sea, a la vez,
varias partes. De tal forma, el fideicomitente puede ser fiduciario o puede ser
fideicomisario. La uUnica relacidn no permitida es que el fiduciario sea a la vez
fideicomisario, de conformidad con el articulo 656 del Cddigo de Comercio. De existir esta
coincidencia (fiduciario nombrado fideicomisario), éste no podra éxigir ni recibir los

beneficios que le corresponden hasta que deje de existir tal condicion.

D.1) FIDEICOMITENTE:

El fideicomitente es una persona fisica o juridica, capaz de contraer obligaciones,
que traspasa bienes o derechos de su propiedad al fideicomiso, y establece los fines y las
instrucciones de dicho fideicomiso. Bajo el principio de autonomia de la voluntad, el
fideicomitente traspasa su patrimonio en propiedad fiduciaria para los fines propios segun
el tipo de fideicomiso que se constituye. Pueden existir varios fideicomitentes tanto al
momento de fa constitucion del fideicomiso, asi como se pueden adherir al mismo

posteriormente mediante adicionales al fideicomiso.
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D.2) FIDUCIARIO:

El cargo de fiduciario puede ser desempefiado por cualquier persona fisica o
juridica capaz de adquirir derechos y contraer obligaciones. Para el caso de personas
juridicas, aplica lo antes referido, con la limitacion de que unicamente podran ejercer
dicho cargo cuando en su escritura constitutiva expresamente indique que pueda recibir

bienes en propiedad fiduciaria, ya sea por contrato o por testamento.

El Fiduciario es el encargado de administrar, custodiar, y mantener en propiedad
fiduciaria los bienes y/o derechos que conforman el patrimonio del fideicomiso. El sera el

144 de dichos bienes.

titular

El articulo 644 del Codigo de Comercio establece las obligaciones del mismo. El
fiduciario debe realizar los actos para cumplir con el fideicomiso. Debe identificar, registrar
y mantener los bienes separados de los propios del fiduciario y de otros fideicomisos en
nombre del cual actua. Del mismo modo, debe rendir cuentas'®, defender los bienes del

fideicomiso y cobrar la retribucion que corresponda.

El articulo 639 del Codigo de Comercio establece que el fideicomitente puede
designar a varios fiduciarios para la ejecucion de los propositos del fideicomiso. Dichos
fiduciarios podran actuar conjunta o sucesivamente. Se puede establecer la sustitucion de
ellos segun los términos y condiciones del fideicomiso. Del mismo modo se puede
designar a varios fiduciarios para que cada uno de ellos ejecute funciones especificas en

el fideicomiso.

144 —-. . . R . .
Titularidad es la cualidad juridica que determina el poder de una persona sobre uno o varios derechos en

una relacion juridica.

14 “...obligacion y el derecho respectivamente, del fiduciario de rendir cuentas por lo menos una vez al afno, y
del fideicomisario de exigir del fiducianio, entre otras cosas, el cumplimiento de aquella obligacion, pero tales
normas no indican el plazo dentro del cual prescribe esa obligacion, por lo que habria que entender que le
seria aplicable el plazo de prescripcion de 4 afios del articulo 985 ibidem, con lo que se reafirma la
improcedencia de solicitar la rendicion de cuentas por todo el tiempo del fideicomiso...” SALA PRIMERA DE
LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, No 87 de las 14:20 horas del 11 de agosto de 1995.
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D.3) FIDEICOMISARIO:

Fideicomisario es la persona (juridica o fisica) que recibe total o parcialmente los
beneficios del fideicomiso, considerado también beneficiario. El fideicomisario puede ser
el propio fideicomitente, pero en tal caso se presume fraude de acreedores. Del mismo
modo, pueden coexistir varios fideicomisarios, pudiendo tener iguales o diferentes

derechos dentro del fideicomiso.

E.) TIPOS DE FIDEICOMISOS:

El limite a la creacidn de los fideicomisos es la imaginacion, siempre y cuando se
mantengan dentro de la legalidad. De tal forma, existe una gran variedad de tipos de
fideicomisos, los cuales se pueden clasificar en algunos grupos. Se han clasificado estos
grupos como fideicomisos de garantia, fideicomisos de administracidén y fideicomisos
testamentarios, cada uno con sus particularidades. Del mismo modo, cada grupo permite
muchas variedades de fideicomisos particulares, segun la imaginacion del creador del

mismo y acorde al ordenamiento juridico.

“En lo que toca a los fines del contrato de fideicomiso, la doctrina ha sefialado que esta
figura negocial se utiliza de varias maneras, lo que a su vez, califica el tipo de contrato de
que se trate. Asi, en nuestro ordenamiento se ha reconocido que este contrato se utiliza
para la realizacion de varios propdsitos, entre ellos, de administracion, mortis causa,

garantia, inversioén, sequros.”’*

E.1) FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION:

Los fideicomisos de administracion son aquellos donde los fideicomitentes
traspasan bienes y/o derechos de su propiedad a los fiduciarios, con el propdsito de que

éstos ultimos los administren de una forma eficiente y segura que permita obtener el

% SALA CONSTITUCIONAL DE LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, No 2001-09392, de las catorce horas
con cincuenta y cuatro minutos del diecinueve de setiembre del dos mil uno.
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maximo rendimiento econémico posikle. Generalmente, en el mismo contrato de
constitucion de fideicomiso se establecen las instrucciones especificas al fiduciario de la

administracion o inversion de los bienes fideicometidos.

El fideicomiso de inversion lo podemos calificar como un tipo de fideicomiso de
administracion, en el cual su patrimonio es Unicamente dinero en efectivo, asi como
inversiones (certificados de inversion, titulos de deuda, acciones de compafiias inscritas
en alguna bolsa de valores, y otros instrumentos de inversién en el mercado bursatil y
financiero.) Este tipo de fideicomiso es muy utilizado para administrar los fondos de
asociaciones solidaristas, fundaciones, asociaciones y ofros tipos de organizaciones que
manejan grandes sumas de dinero y no cuentan con la capacidad ni estructura para

obtener los mejores rendimientos de sus inversiones.

Del mismo modo, muchos fideicomisos testamentarios son fideicomisos de
inversion, entre el periodo en el cual el fideicomitente los aporta, y el periodo en el cual

muere el mismo. El fideicomiso testamentario sera explicado posteriormente.

E.2) FIDEICOMISO DE GARANTIA:

En el fideicomiso de garantia, el fideicomitente traspasa bienes o derechos de su
propiedad al fiduciario, con el proposito de garantizar a un determinado acreedor, quien
actia como fideicomisario, la obligacidon propia del fideicomitente o de un tercero.
Mediante esta figura, se puede garantizar el pago de una deuda o el cumplimiento de una
obligacion de hacer 0 no hacer un determinado acto. Este acreedor (fideicomisario) podra
solicitar al fiduciario la venta del bien o derecho dado en garantia, en caso de que se
produzca un incumplimiento en la deuda segun los términos y condiciones establecidos
en el fideicomiso. Con el producto de dicha venta, se le paga asi al acreedor y cualquier
remanente le sera entregado al fideicomitente de dicho bien, previa cancelacion de todos
los honorarios del fiduciario y demas gastos y fributos en que haya tenido que incurrir el
fideicomiso. En caso de que la obligacion sea cumplida, los bienes son devueltos al
fideicomitente o la persona fisica o juridica que éste indique. En caso de que los bienes

sean traspasados a una persona ajena al fideicomitente original, se considera un traspaso
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y N0 una devolucion, por lo que se deben cancelar los impuestos de traspaso respectivos

ante el Registro Nacional, en caso de gue los bienes sean inscribibles.

El articuio 648 del Cédigo de Comercio, fue adicionado el 17 de diciembre del afio
1997 mediante la ley No. 7732. Debido a esta modificacién, a partir de 1998 se ha estado

utilizando cada vez con mayor frecuencia la figura del fideicomiso de garantia.

“.. Puede constituirse un fideicomiso sobre bienes o derechos en garantia de una
obligacion del fideicomitente con el fideicomisario. En tal caso, el fiduciario puede
proceder a la venta o remate de los bienes en caso de incumplimiento, todo de acuerdo

con lo dispuesto en el contrato.””*

La ventaja de esta figura para el deudor es que se ahorra los derechos de
constitucion tanto de hipoteca como la cancelacién de la misma, que son calculados sobre
el monto del préstamo. En el fideicomiso, generalmente los derechos de traspaso son
valorados de acuerdo al valor fiscal de la propiedad ya que no es necesario que el
Registro conozca las condiciones del crédito. De tal forma, las condiciones dei crédito
generalmente son estipuladas en documento privado aparte a la escritura o bien que el
testimonio enviado al registro sea en lo conducente, omitiendo los términos de la
obligacion. Del mismo modo, un fideicomiso de garantia donde el fideicomitente es una
persona fisica, también se puede estipular como un fideicomiso testamentario con todas
las ventajas que esto involucra. En caso de financiar a constructoras o empresas
desarrolladoras cuyo objeto es la compra- venta de terrenos por ejemplo, dependiendo la
forma y creatividad de constitucion del fideicomiso, ésta figura puede mantener la
propiedad de los bienes mientras la persona que tiene el derecho de recuperar la finca
cede ese derecho, y asi sucesivamente las veces que se requieran, hasta que se pida el
traspaso por parte del duefio del derecho de recuperar el bien. De esta forma, se puede
evitar el pago de varios impuestos, por motivo de varios traspasos o cesiones de
derechos, ante el Registro Nacional. Del mismo modo, en caso de segregar o someter al
régimen de propiedad en condominio, se hace mas facil hacerlo, si la propiedad se

encuentra en propiedad del fiduciario, que si se encuentra con una hipoteca.

7 Articulo 648 del Cédigo de Comercio.
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Para el acreedor, la figura tiene varias ventajas:

a) Generalmente el fiduciario es una compafiia del mismo grupo de interes
econdémico del acreedor, por lo que recibe los honorarios pactados por custodia de los
bienes cada afio. En el sistema bancario nacional, generalmente el costo para custodiar
una finca bajo este esquema oscila entre los $300 y $1,250 anuales. Pero es la libre
competencia financiera la que define los montos anteriormente referidos;

b) En caso de la falta de cumplimiento de la obligacion, el proceso de ejecucion y
venta de la finca es mas rapido y eficiente que en los tribunales de justicia, de acuerdo a
lo pactado en la constitucién.

c-) Del mismo modo, existen otros beneficios como los que [a imaginacion invente

y el ordenamiento juridico permita.

Al momento de establecer el proceso de ejecucion o venta de los bienes
fideicometidos, en caso de incumplimiento en las obligaciones que estan garantizando, se
debe necesariamente respetar el articulo 536 del Codigo de Comercio y el 421 del Cédigo
Civil para no incurrir en un pacto comisario. Estos articulos establecen lo siguiente en

cuanto a lo que nos concierne:

“Es nula toda clausula que autorice al acreedor para apropiarse de la prenda o disponer

de ella en caso de no pago...”*®

“Es nula la convencion que estipule para el acreedor, en caso de no cumplimiento de

parte del deudor, el derecho de apropiarse los bienes hipotecados. 7149

El fideicomiso de garantia es un contrato accesorio. Este tipo de contrato significa
que depende de un principal para su existencia. Este contrato principal es el credito o
créditos que garantiza. De tal forma que si el principal deja de existir, el accesorio

también.

“Sobre el contrato de fideicomiso en garantia, figura negocial que se encuentra
reccnocida en la norma impugnada, cabe sefalar que se utiliza como un contrato

accesorio, por medio del cual, el fideicomitente —deudor de la obligacion principal-

"% 1bid, articulo 536.
*® Articulo 421 del Codigo Civil
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entrega determinados bienes al fiduciario para que —entre otras cosas— los administre y
custodie —teniendo en cuenta, desde luego, lo que dispongan sobre el particular las partes
en el contrato— durante el término en que perdure la obligacion principal; posteriormente,
para que proceda a su enajenacion, en caso de que el fideicomitente o deudor no pueda
satisfacer sus obligaciones para con el acreedor o fideicomisario. (...) esta figura sirve
para que el deudor transfiera a una entidad fiduciaria determinados bienes con el
propésito de respaldar el cumplimiento de obligaciones a su cargo y a favor de un tercero,
en el evento de que aquél no realice el pago en el término pactado, para que, asimismo,

disponga de los bienes y con el producto cubrir la deuda.””*

E.3) FIDEICOMISO TESTAMENTARIO:

El fideicomiso testamentario ha sido utilizado cada vez con mas frecuencia debido
a la ineficiencia de los tribunales de justicia para realizar las sucesiones que se deben
tramitar en el pais. Este tipo de fideicomiso lo constituye el fideicomitente con el propdsito
de disponer de sus bienes y/o derechos al momento de su muerte. Los bienes y/o
derechos son traspasados al fiduciario, quien quedara instruido para traspasar los mismos
a nombre de las personas que haya designado el fideicomitente. El fideicomitente puede
reservarse el derecho de usufructo percibiendo todos los productos naturales, civiles y/o
industriales que se obtengan con dichos bienes; o puede el fiduciario ejercer también la

administracion de ellos.

F.) EL FIDEICOMISO COMO MEDIO PARA TITULARIZAR:

Respecto al tema de titularizacidn, el fideicomiso es un vehiculo que logra cumplir
la funcidn de aislar los activos del originador y emitir los titulos con respaido en dichos
activos. En este tipo de fideicomisos, el originador o fideicomitente, transfiere activos en
propiedad fiduciaria al fiduciario, para que éste Ultimo, con garantia de los bienes
fideicometidos, capte recursos del publico a través de titulos valores en el mercado

bursatil, con el fin de traspasar los recursos obtenidos al fideicomitente y asi obtener

%0 SALA CONSTITUCIONAL DE LA CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, No 2001-09392, a las catorce horas
con cincuenta y cuatro minutos del diecinueve de setiembre del dos mil uno.
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liquidez para la empresa. De este modo, los poseedores de os titulos valores (certificados
de participacion o titulos de deuda) seran los fideicomisarios aue tienen una expectativa

de recibir los rendimientos y demas beneficios que se han establecido en dichos titulos.

“

Se ha definido el fideicomiso de titularizacion como la: “..entrega de bienes que
hace el fideicomitente al fiduciario, quien con base en el valor real de los mismos, emite
titulos valores que coloca en el mercado bursatil por ventanilla o a traves de la bolsa de
valores, con el fin de captar recursos liquidos, que segin lo que se haya suscrito en el
contrato, se trasladaran al fideicomitente o bien se destinan a cumplir los fines pactados
en el instrumento de constitucion.- Estan los de compra de bienes inmuebles, donde el
fiduciario capta recursos del piublico, al amparo del patrimonio del fideicomiso, y destina
estos recursos al otorgamiento de créditos a personas que lo soliciten para la compra de

inmuebles.”®?

El fiduciario puede actuar de las siguientes formas:
-Vehiculo especial para aislar los activos y a la vez emitir certificados de participacion.
-Puede ser sélo para aislar los activos detentando la titularidad de los bienes afectados, o
en la emision de titulos de deuda por medio de una sociedad anénima de objeto especial.

-Ser receptor de las cobranzas, como depositario de éstas.

En inglés se denominan los fideicomisos de la siguiente forma junto con sus
caracteristicas respectivas:

Grantor Trust: emite certificados como copropietario. El fiduciario es pasivo

Owner Trust. ademas de los certificados, puede emitir bonos o titulos de deuda.

Revolving Trust y Master Trust. Reinvierte lo recaudado.’

Para el nombramiento de fiduciarios en fideicomisos de titularizacion, es necesario
que los mismos sean entidades supervisadas por SUGEF segun el articulo 21 del

Reglamento Sobre la Oferta Publica de Valores que en lo que interesa dice:

! DELGADO SABORIO, Irina. Contratos de Fideicomiso con Fondos Publicos, su aplicacion, requiacion y

control en Costa Rica, Tesis, Universidad de Costa Rica, San José, Octubre 1999.P.24.
™2 Op. Cit. 109. p.127.
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“..Los fideicomisos de litularizacion que emitan valores de participacion o mixtos
unicamente podran ser administrados por las entidades sujetas a la supervision de la
Superintendencia Generai de Entidades Financieras. Los fideicomisos de titularizacion
que emitan valores de deuda podran ser administrados, ademas, por las sociedades
anonimas que se constituyan bajo la legislacion costarricense que retinan las siguientes
caracteristicas:

i. Su objeto social debera permitir la administracion de fideicomisos.

ii. Su capital social debera ser al menos igual al exigido a las sociedades administradoras
de fondos de inversion. Ademas deberan aportar recursos propios adicionales, atendiendo
al volumen de recursos gestionados, en los mismos términos exigidos a las sociedades
administradoras.

El grupo financiero al que pertenece la entidad originadora de los créditos o derechos de
cobro podra brindar los servicios de fiduciario o administrador de las emisiones de valores
sustentadas en tales créditos o derechos de cobro siempre que lo haga por medio de una
entidad independiente de la entidad originadora que relna las condiciones para ser
entidad administradora de conformidad con lo establecido en este articulo.

La entidad originadora podra continuar brindando el servicio de cobro administrativo y

judicial de los derechos de crédito o cobro objeto de titularizacion.”*

“

El fideicomiso de titularizacion debera contar con un “...comité de seleccion y
vigilancia que vele por la calidad de la seleccion y posterior gestion de los activos
titularizados. Este comité debera ser un cuerpo colegiado integrado por personas con
experiencia en la administraciéon de activos similares a aquellos objeto de la titularizacion,
de las cuales al menos una debe ser independiente del grupo financiero al que pertenezca
la entidad fiduciaria. Este comité debera llevar actas de sus reuniones, en los términos en

que lo determine el Superintendente...”’>*

Respecto a los activos susceptibles de titularizacion que interesan para la creacion

de un fideicomiso, indica el Reglamento Sobre Oferta Pablica de Valores:

‘Podra estructurarse procesos de titularizacion a partir de toda clase de derechos

de créditos y de cobro, presentes o futuros, con o sin garantia real, siempre que generen

'*% Reglamento sobre Oferta Publica de Valores, art.21.

>4 Ibid, art.22.
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un flujo predecible y periodico de ingresos. No seran considerados activos susceptibles de

titularizacion los bienes muebles o inmuebles, pero si lo serédn los ingresos que estos

generen. Salvo que se tratara de la titularizacion de créditos revolutivos o de carteras

completamente estandarizadas, la cartera a titularizar debera ser cerrada.”*®

[l ASPECTOS TRIBUTARIOS DE LA TITULARIZACION Y DEL
FIDEICOMISO

La sociedad andénima de propdsito especial se regularia tributariamente como una
sociedad de capital, como por ejemplo la sociedad anénima, ya que es un tipo especial de
esta sociedad de capital. De tal forma que puede pagar desde un diez hasta un treinta por

ciento como maximo (10% a 30%) de las utilidades.

En cuanto a las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién, el articulo
100 de la Ley Reguladora del Mercado de valores establece: ... los ingresos percibidos
por los fondos de inversion provenientes de titulos valores u otros activos que adquieran y
que no estén sujetos al impuesto dnico sobre intereses de la Ley del Impuesto sobre la
Renta, quedaran sujetos a un impuesto Gnico y definitivo, con una tarifa del 5%. La base
imponible sera el monto total de la renta o los rendimientos acreditados, compensados,

percibidos o puestos a disposicién del fondo de inversion...”®

Traspasos, dividendos y ganancias de capital generados por participaciones de los
fondos estan exonerados de todo tributo. En términos superficiales, el fondo de inversion

tiene los mayores beneficios fiscales.

En primer lugar, los rendimientos que reciban de titulos valores sujetos a un
impuesto unico sobre intereses, cuando aplique, estaran exceptuados de cualquier otro
tributo distinto del impuesto sobre la renta disponible. Sin embargo, posteriormente se
establece que los dividendos, rendimientos y ganancias de capital generados por los
fondos de inversién (esto serian las ganancias que se generen en las participaciones del

fondo) estaran exentos de cualquier tributo (renta disponible). De lo anterior se desprende

% bid, art.17.
196 Ley Reguladora del Mercado de Valores, art. 100.
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gue cuando un fondo de inversion le distribuye a sus participantes rendimientos y
dividendos, estos estaran exentos de cualquier tributo, a pesar de que en primera
instancia, el referido articulo refiere a una excepcion de cualquier otrc tributo distinto del
impuesto sobre la renta disponible, cuando en realidad también quedan exentos de este
impuesto. Adicionalmente, cabe mencionar nuevamente la exencion tributaria de
traspasar activos (muebles e inmuebles) de toda clase a un fondo de inversion. Por
Gltimo, es importante sefialar que todos los ingresos y ganancias del fondo que no sean
valores que hayan tenido una retencion previa de ley, estaran sujetos a un impuesto Unico

de un cinco por ciento (5%).

En cuanto a los fideicomisos, los mismos tienen su ventaja tributaria. El articulo
662 del Codigo de Comercio exonera de impuestos de derechos de Registro y demas
impuestos por concepto de traspaso en caso de que los bienes a fideicometer sean
inscribibles, a pesar de que en la practica, el Registro Nacional cobra el timbre de Colegio
de Abogados (veinticinco por cada cien mil). Lo anterior aplica tanto para el traspaso al
fideicomiso como para la devolucidén de los bienes al fideicomitente. Sin embargo, cuando
los bienes o derechos fideicometidos sean traspasados a un tercero diferente del

fideicomitente, la exencion antes referida no aplicara.

Con respecto a los ingresos y ganancias que no sean provenientes de titulos
afectados a retenciones en la fuente (articulo 23 de la Ley del Iimpuesto sobre |la Renta),
los fideicomisos deberan pagar impuesto sobre la renta de conformidad con lo establecido
en el articulo 15 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, que puede ir desde un diez hasta
un treinta por ciento como maximo (10% a 30%) de la renta neta’’. Del mismo modo,
segln el articulo 19 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, el 100% de la renta imponible
es considerado de los fideicomisarios, por lo que se debe retener el 15% de la suma
destinada como participacién de la renta disponible cuando los beneficiarios sean

personas fisicas.

" En términos generales, el articulo 5 de la Ley de Impuestos Sobre la Renta, define la renta bruta como “...e/

conjunto de los ingresos o beneficios percibidos en el periodo del impuesto por el sujeto pasivo...” Del mismo
modo, el articulo 7 de la Ley de Impuestos Sobre la Renta, define la renta neta como “...el resultado de
deducir de la renfa bruta los costos y gastos dtiles, necesarios y pertinentes para producir la utilidad o
beneficio, y las otras erogaciones expresamente autorizadas por esta ley, debidamente respaldadas por

comprobantes y registradas en la contabilidad...”
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En cuanto a los principios contables, los fideicomisos deben tener una contabilidad
aparte, siendo que todas sus cuentas y demas activos deberan registrarse e indicarse que
pertenecen a determinado fideicomiso. Es por lo anterior muy conveniente gue los
fideicomisos tengan un nombre especifico que los distinga de otros. Segun ha sido
adoptado por el Colegio de Contadores Publicos de Costa Rica y el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero, las normas contables que se aplican hoy dia son las

normas internacionales de contabilidad (NIC’s).

El fideicomitente debe registrar los derechos de recuperacion, como activos
intangibles o como titulos de participacion fiduciaria. El fiduciario debe registrar los bienes
y/o derechos como cuenta de orden, tal y como funcionan las cuentas corrientes. Los
bienes fideicometidos no afectan su activo social ni sus pasivos, son simplemente como
cuentas de orden. Se considera que Unicamente debe haber un 8% de retencidén en la
fuente sobre los pagos de intereses de esos titulos, segun el articulo 23, inciso ¢ de |a Ley

del Impuesto Sobre la Renta.

Aungue el financiamiento mediante un fondo de inversion en términos tributarios
parezca una mejor opcion, en criterio personal considero que es mejor la figura del
fideicomiso en términos globales; y para los efectos de financiar un proyecto de concesion
de obras publicas con servicios publicos, es el instrumento ideal entre las opciones
existentes. El fideicomiso es una figura mas dinamica y puede realizar mas actos que el
fondo de inversion, por lo que hace al fideicomiso mas eficiente para los fines que se
requieren. La diferencia mas importante, es que puede emitir titulos crediticios, los cuales
son los ideales para financiar el tipo de obras objeto de la presente tesis. Ademas, el pago
de intereses de los fideicomisos de titularizacion puede ser deducible de sus ingresos al
emitir valores representativos de deuda. De esta forma, los titulos de deuda no estaran
sujetos al 15% mencionado previamente del articulo 19 de la Ley del Impuesto Sobre la

Renta, caso contrario a los titulos de participacion.



CAPITULO CUARTO

ESQUEMAS DE FINANCIAMIENTO PARA LA CONCESION DE
OBRAS PUBLICAS CON SERVICIOS PUBLICOS:
ESPECIFICAMENTE UNA CARRETERA

Anteriormente fue mencionado que la forma menos compleja para financiar una
concesion de obras publicas con servicios publicos, es mediante un financiamiento
bancario. Por ejemplo un crédito directo contra avance de obra o una linea de crédito que
sea garantizada con una garantia real de la empresa o el consorcio adjudicatario, tal

como una hipoteca o un fideicomiso de garantia.

Para el caso de concesion de obras publicas con servicios publicos en Costa Rica,
especificamente una carretera, el mecanismo bancario factible para financiarla es
mediante un crédito que un banco internacional (como el Banco Mundial, el Banco
Centroamericano de Integracidn Econdémica o el Banco Interamericano de Desarrollo)
otorgue. Estos bancos, al tener fines de desarrollo, financian este tipo de obras a tasas
menores que los bancos comerciales para colaborar con la infraestructura tan necesaria

en el pais.

Sin embargo, los esquemas de financiamiento pueden ser mas complejos, para
que asi, las distintas partes puedan beneficiarse en aspectos tributarios, econdémicos o
simplemente, porque a veces las entidades financieras no quieren asumir todo el riesgo
crediticio. De tal forma, se han disefiado tres esquemas posibles de financiamiento. El
primero es financiar tanto la construccion como la administracion de la concesion,
mediante la titularizacion, esquema riesgoso para los inversionistas al tener tan poca
experiencia el pais en este tipo de proyectos, entre otros. El segundo es financiarse
mediante un crédito puente que otorgue un banco internacional de desarrollo y, luego de
concluir la construccidn, titularizar, pagar el crédito puente, y empezar a pagar a los
inversionistas los intereses y posteriormente el principal, siendo mucho menos riesgoso
ya que la construccion se encuentra construida. El tercer esquema es que la sociedad
andénima adjudicataria emita titulos de deuda y estos sean garantizados a través de dos

fideicomisos.
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En el aspecto econdmico y financiero, las empresas que requieren financiamiento
para alguna obra, pretenden al mismo tiempo, que el crédito sea otorgado
comprometiendo en garantia el menor patrimonio posible, y asi disminuir eventuales
riesgos crediticios. Teniendo en cuenta estos aspectos, en los esquemas propuestos se
trata de comprometer la menor cantidad de bienes del patrimonio de la empresa,
comprometiendo mayoritariamente [os flujos que la empresa obtendra una vez construida

la obra.

En los esquemas propuestos en el presente capitulo, la calificacion de riesgo que
emitan las empresas calificadoras de riesgo influira mucho para atraer al inversionista y
captar el ahorro publico con los titulos de deuda a emitir en cada esquema. A
continuacién se describiran y analizaran esquemas similares y posibles para financiar una
concesion de obras publicas con servicios publicos, especificamente una carretera. El
primer esquema es para financiar tanto la construccion como la administracion de la
concesion mediante la titularizacion. El segundo esquema pretende financiarse durante la
construccion con un préstamo puente a corto plazo de un banco de desarrolio para gue
una vez concluida la etapa de mayor riesgo en la concesion (la etapa de construccion) se
financie mediante la titularizacion de los flujos futuros de los peajes a percibir. El tercer
esquema involucra dos fideicomisos para garantizar la emision de deuda que realizara la

sociedad anonima adjudicataria para financiar la obra.

|. TITULARIZACION MEDIANTE FIDEICOMISO:

La construccion de una carretera es muy costosa y a la vez riesgosa, en términos
financieros y técnicos. Si una de las garantias del financiamiento de una carretera son los
futuros flujos (generalmente peajes) producto de esta una vez construida, se puede
considerar que el aspecto mas importante seria asegurar la construccion y operacion de
ella. De esta forma, se debe asegurar que todas las obligaciones existentes seran
canceladas satisfactoriamente con Ies ingresos de la carretera. En otras palabras, la
construccidn y la ejecucion total de la obra, asi como la recoleccion eficiente de los flujos

futuros, son de significativa importancia en los esguemas que se plantean posteriormente
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en este capitulo. De tal forma, se establecen mecanismos para asegurar su construccion

y administracion adecuada.

En términos generales, el esquema propuesto en este punto pretende que la
sociedad anénima contratante de la concesion, ceda los flujos futuros de ingresos (por
concepto de peajes, ingreso minimo que garantizaria el Consejo Nacional de
Concesiones, y otros ingresos) a un vehiculo de titularizacidén, especificamente un

fideicomiso, para que este emita titulos de deuda y asi capte el ahorro publico.

Se pretende utilizar un fideicomiso para titularizar, porque este puede emitir titulos
de deuda que son considerados los mas adecuados para este proyecto. Los titulos de
participacidén otorgarian un porcentaje de las ganancias a los inversionistas; por lo que
considero que las empresas adjudicatarias no estarian dispuestas a compartir, sino mas
bien pagar una tasa de interés cuyos calculos financieros se han realizado para su pago

efectivo en el momento respectivo.

Con dicha captacién, el fideicomiso se encargaria de |la construccién adecuada y
realizacién de la carretera. Una vez terminada la construccién de la carretera, el mismo
fideicomiso capta los flujos cedidos anteriormente referidos y los distribuye segun lo
pactado por las partes e instruido al fideicomiso, tales como costos operativos, el principal
y los intereses de los titulos de deuda emitidos, y las ganancias a la sociedad anénima
contratante de la concesidon. A continuacién se expone un diagrama del esquema, para su

mejor comprension en téerminos generales:
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ESOQUEMA UNO ,
FIDEICOMISO DE TITULARIZACION y CONSTRUCCION

Consejo Nacional de ™~ _____Yygarantias _______
Concesiones (CNC)

Sociedad Andnima

*
contratante

', Retorno de ganancias

Cesion de flujos
(100%)

Aporte del 30% del costo
total de la concesén

\

sommmso-o-----------------L 9 (3lificadoras \
Calificacion de la emision

Fideicomiso N

eTitularizacion

« Construccion

Pago de titulosde deuda Financiamiento del

0, T
70% delaconcesion | o
Aseguradora |Asegura la emision de titul Autorizacion y control de la emision SUGEVAL

Ahorro Publico
\_’/

A.) PARTES INVOLUCRADAS:

En el presente esquema participan diversas partes, todas importantes, ya que
cumplen con funciones y cargos especificos, de los que dependen el resto de los sujetos

involucrados y [as relaciones del esquema en si.

A.1) SOCIEDAD ANONIMA CONTRATANTE

Tal y como fue comentado en el capitulo primero, la sociedad andnima contratante
es aquella que suscribe el contrato de concesién, cuyos accionistas son las empresas o el
consorcio adjudicatario. Dicha sociedad andnima tendra un capital social minimo el cual
sera definido en el cartel de licitacion y dependera del costo total de la obra a
concesionar. Esta compariia es la que responde por la obra ante el Consejo Nacional de

Concesiones.
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A.1.1) Empresa o Consorcio Adjudicatario

Esta empresa o consorcio es la adjudicataria de la concesion de obras publicas
con servicios publicos. Al ser los montos tan elevados para concretar una concesion de
obras publicas con servicios publicos, especificamente una carretera, generalmente
empresas internacionales se unen en consorcio, asignando cierto porcentaje tanto de
aporte como de futuras ganancias. El consorcio o la empresa que forma la sociedad
anonima contratante es solidariamente responsable de la concesion ante el Consejo

Nacional de Concesiones, segun lo estipulado en el capitulo primero de esta tesis.

A.2) CONSEJO NACIONAL DE CONCESIONES

Las funciones del Consejo Nacional de Concesiones fueron explicadas
detalladamente en el capitulo primero de la tesis; y sus relaciones con las demas partes

del esquema propuesto, seram analizadas posteriormente.

A.3) EMPRESAS ASEGURADORAS y EMPRESAS CALIFICADORAS

Las empresas aseguradoras y las empresas calificadoras seran de las mas
importantes para el éxito de la emision de los titulos de deuda a emitir. La decision de las
empresas calificadoras sera de gran influencia para la atraccion de inversion y para el
éxito del esquema financiero. Las empresas calificadoras, al momento de calificar una
emision, valoran tanto las garantias reales que existen, como los flujos de caja. En este
esguema no existen garantias reales propuestas, sin embargo los flujos de caja futuros,

son muy satisfactorios una vez construida debidamente la carretera.

Costa Rica al ser t.1 pais del Tercer Mundo y no ser completamente confiable para
inversionistas, los titulos de deuda a emitir no tendrian una calificacion mas alta de lo
asignado a los bonos del Estado. Sin embargo, mediante empresas aseguradoras, es

posible que éstas garanticen la emision y asi se pueda obtener una mejor calificacion, con
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las consecuencias gue esto genera, tales como poder ofrecer menores tasas de interés,

mayor atraccion para los inversionistas, entre otras.

A.4) FIDEICOMISO DE TITULARIZACION y ADMINISTRACION

El fideicomiso, en este esquema propuesto, tendra los flujos de los futuros peajes
para titularizarlos y asi obtener el ahorro del publico. De tal forma, el fideicomiso emitira
titulos de deuda y obtendra recursos de los inversionistas. Asi el fideicomiso sera un

vehiculo de titularizacion para captar recursos.

Del mismo modo, el fideicomiso administrara todos los recursos captados, para
construir la carretera y asegurar la obtencidn de los flujos futuros de peajes, asegurando
de esta forma la cancelacidon de la deuda que contrajo con los inversionistas. El
fideicomiso sera el encargado de administrar todos los fondos y cumplir con la

construccidn y ejecucion de la concesion de la carretera.

El fiduciario de este fideicomiso debe ser una entidad que tenga experiencia en la
administracidn y ejecucién de este tipo de esquemas y obras, en la que los inversionistas
sientan confianza. Lo ideal seria que fuera uno de los principales bancos del sistema
bancario nacional, especificamente el Banco Nacional de Costa Rica. Dicho banco tiene
la experiencia con los fideicomisos de Pefas Blancas y de Cariblanco, al igual que es una
de las instituciones bancarias mas soélidas del pais. El Banco Nacional de Costa Rica ha
estado muy involucrado en la materia de concesiones y pretende promover atin mas dicha
figura segun lo indicado por el gerente general actual de dicha entidad, el sefior William
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Hayden.

En cuanto a fondos para financiar esta obra, las operadoras de pensiones tienen
un exceso de liquidez por lo que buscan formas de invertir sus recursos. El Banco
Nacional tiene $600 millones disponibles en los fondos de pensiones para invertir en
diferentes proyectos, incluidos los proyectos de concesion de obras publicas con servicios

publicos.'®

1:2 Discurso realizado en el Banco Nacional de Costa Rica, el 28 de abril del afio 2004
ibid
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El fideicomiso debe tener un comité de fiscalizaciéon que supervise estrictamente la
construccién de la carretera y maneje adecuadamente los recursos destinados a la
construccién, para asi generar una mayor confianza del publico y a la vez obtener una
buena calificacién de las empresas calificadoras. Dicho comité debe contar con los
profesionales adecuados para fiscalizar la calidad de la construccion y el adecuado uso
de los recursos para concretar y finalizar la carretera. De esta forma se trata de asegurar
la obtencidn de los flujos futuros por concepto de peajes, los cuales son la garantia de los
inversionistas y por ende, el aspecto mas importante y de mayor riesgo en el esquema
propuesto. De tal forma, el comité -debe ser extremadamente responsable y exigente, ya
que de este depende la conclusidn de la construccion y por ende el pago de las

obligaciones a los inversionistas.

A.5) AHORRO PUBLICO

Muchas personas e instituciones, tanto a nivel nacional como internacional, tienen
un exceso de liquidez en sus patrimonios, por lo que deciden destinar dichos recursos en
diferentes tipos de inversiones para tratar de obtener el mayor porcentaje de ganancias al
menor riesgo posible. Generalmente, los distintos tipos de inversiones tienen alto o bajo
riesgo, los cuales tendrian altos o bajos intereses respectivamente. De tal forma, los
titulos de deuda que se emitiran, seran una opcién mas en el mercado de valores para
todos aquellos inversionistas. Tal y como fue mencionado anteriormente, es necesario
que la calificacién otorgada por las empresas calificadoras sea adecuada y cree confianza

en los inversionistas, en el proyecto, y en los titulos de deuda que se van a generar.

A.6) SUGEVAL

LLa SUGEVAL es la entidad encargada de fiscalizar la titularizacion que efectuara
el fideicomiso ya que se captara el ahorro publico. Esta entidad estatal no exige fue la
emision no tenga riesgos. La SUGEVAL controla la emision, la estructura a emitir y si la
entidad encargada de dicha emision es apta legaimente para esta. La SUGEVAL revisa la

calificacion cada tres meses y supervisa que sea real y acorde con los datos
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suministrados de la emision. El hecho de que la emision tenga riesgo no significa su
rechazo, sino que diche riesgo debe ser revelado a los inversionistas de una manera
adecuada y transparente. La SUGEVAL controla que la informacién transmitida a los

inversionistas sea la verdadera.

Para ayudar a la calificacion, deben existir mecanismos internos y externos, sin
embargo la SUGEVAL no los exige. Estos mecanismos ayudan unicamente a que se
obtenga una mejor calificacion de riesgo. Entre los internos pueden estar la
sobrecolateralizacion de la cartera’® y/o la emisién de clases preferentes y subordinadas
de deuda. Entre los mecanismos externos son las garantias del originador y/o del Estado

al igual que depdsitos en dinero.

B.) RELACIONES DE LAS PARTES:

Las relaciones que existen entre las partes en el esquema aqui propuesto son su
fundamento en si. Debido a estas relaciones es que el esquema puede funcionar y

completar los fines requeridos.

B.1) RELACION CONSEJO NACIONAL DE CONCESIONES- SOCIEDAD
ANONIMA CONTRATANTE

La sociedad andnima contratante es la que responde ante el Consejo Nacional de
Concesiones por todas las actuaciones. Del mismo modo, la empresa o consorcio
adjudicatario de la concesién es solidariamente responsables con la sociedad andnima
contratante frente al Consejo Nacional de Concesiones. Toda construccion, ejecucion e
incumplimiento que se derive de la concesidn, sera responsabilidad de la sociedad
anonima contratante ante dicho ente. Se recomienda que los esquemas que se describen
y analizan en este capitulo se estipulen en el contrato de concesién, para que todo lo
realizado se encuentre autorizado previamente tanto por el Consejo Nacional de

Concesiones como por la Contraloria General de la Republica.

160 . . . . . . . g .
Sobrecolateralizacion de la cartera significa que el valor financiero del conjunto de créditos cedidos supera

al ingreso percibido por la emision de bonos.



B.2) RELACIGN SOCIEDAD ANONIMA CONTRATANTE - FIDEICOMISO

La sociedad anodnima contratante cede los flujos futuros de peaje, incluyendo los
ingresos minimos que la Administracién concedente haya pactado con la sociedad
anénima contratante; al igual que cualquier otro posible ingreso, al fideicomiso. El
fideicomiso estara instruido para recibir los flujos, una vez construida la carretera y para

distribuirlos de la manera pactada.

La distribucién de los flujos se realizara respetando un orden de prioridad. Primero
se deberan cancelar todas las obligaciones que hayan resultado de la construccion y
ejecucién de la obra concesionada, incluyendo los gastos y honorarios del fiduciario. Del
mismo modo deberan cancelarse todos los intereses y el principal correspondiente de los
titulos de deuda emitidos; que se hayan pactado y proyectado a los inversionistas.
Asimismo, se debera distribuir el porcentaje correspondiente a la sociedad anonima

contratante como ganancia de la concesion.

Todos los flujos e ingresos, deben ser cedidos al fideicomiso, para que este los
reciba cuando corresponda y luego distribuya de conformidad. La construccion de la
carretera no puede depender en su totalidad de lo captado de los titulos de deuda
emitidos, ya que las empresas calificadoras valorarian dichos titulos como de mucho
riesgo. De tal forma, se estima que la sociedad anénima contratante debe aportar
aproximadamente un treinta por ciento (30%) del monto de construccion, ademas de las
garantias que ya debié otorgar al Consejo Nacional de Concesiones (garantias de
participacién, cumplimiento y ambientales, ademas del capital social suscrito de la
sociedad andnima contratante). De esta forma, mediante el esquema propuesto se estaria
financiando aproximadamente un 70% del monto total de construccién, generalmente
satisfactorio para las empresas calificadoras; y asi las tasas de interés podran ser

adecuadas, al ser el riesgo un poco menor.'"

161 . . . . .. .
Generalmente las tasas de interés de los titulos de deuda son acorde a la calificacion y al riesgo otorgado

a la emision. Si el riesgo es alto y la calificacion baja, generalmente los titulos de deuda deben tener una tasa
de interés mayor para que asi sea mas atractiva para los inversionistas y atraerlos, asumiendo los riesgos.



B.3) RELACION FIDEICOMISO- AHORRO PUBLICO

El fideicomiso emite titulos de deuda a favor de todos los inversionistas que lo
deseen. Se recomienda realizar la emision en varios tractos, para que asi no se deban
pagar intereses sobre la totalidad de los montos desde el inicio, ya que la construccion

requerira un tiempo prolongado, el cual admite tractos.

Para la realizacion de la construccion de la carretera y el éxito de la concesion, es
necesario contar con los recursos para llevarlo a cabo. De tal forma, es importante que los
titulos de deuda a emitir sean demandados y satisfactorios para los inversionistas. Las
empresas aseguradoras pueden ayudar mucho a la emision, asegurando los titulos a

emitir y asi poder pagar varios puntos porcentuales menos en el pago de intereses.

C.) VENTAJAS y DESVENTAJAS:

Todo esquema tiene sus ventajas y desventajas. Lo relevante para el éxito del

esquema propuesto es que supere en ventajas, tanto en cantidad como en calidad.

C.1) DESVENTAJAS:

Las desventajas que podemos considerar del esquema propuesto son numerosas.
Entre las principales, se puede mencionar que la ejecucion eficaz de la concesion de la
carretera tiene muchos e importantes riesgos, los cuales tienen que ser solventados o
previstos adecuadamente para que el esquema resulte y pueda continuar, en caso de que

alguna situacion imprevista se presente.

El primer riesgo es que la concesion depende del financiamiento y por ende, de la
calificacion de la emision de titulos de deuda que le otorgue la empresa calificadora. Si la
calificacion es baja, pocos inversionistas van a querer asumir el riesge y se van a tener
que elevar las tasas de interés de dichos titulos, lo que conlleva a un incremento en los

costos financieros del proyecto.
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Otro riesgo del esquema propuesto, es que al solventar el aspecto del
financiamiento, practicamente toda la garantia del mismo recae sobre la construccion
efectiva de la carretera y que esta sea aceptada técnicamente por el Consejo Nacional de
Concesiones o la administracion concedente. Si la carretera no es construida
adecuadamente, de conformidad con los lineamientos técnicos pactados en el cartel y
contrato de concesion, la administracidon concedente la va rechazar y por ende, no se
podran cancelar los titulos de deuda emitidos, cuyos fondos fueron utilizados para su
construccidn infructuosa. En otras palabras, los flujos futuros de peaje, los cuales son la
garantia de los inversionistas, son condicionados a la construccion efectiva de la
carretera. Lo anterior, se trata de -solventar mediante el comité técnico propuesto, para
que fiscalice todo el aspecto econdmico y técnico de la construccion. Del mismo modo, el
hecho de tener un fiduciario con experiencia financiera y administrativa, solvente y de
gran trayectoria, como por ejemplo el Banco Nacional de Costa Rica, ayuda
significativamente para la creacion de confianza entre los inversionistas y lograr que el

proyecto se realice.

Concurren inseguridades que forman parte de la concesion de obras publicas con
servicios publicos de una carretera, gue deben ser asumidas por los inversionistas. Por
gjemplo los riesgos econdmicos, tales como el no pago de los titulos de deuda por
diferentes causas. Una posible causa es que no se den los ingresos pronosticados del
peaje y la empresa se someta al proceso de quiebra. Sin embargo, por tal razon,
generalmente se establece un minimo que de no lograrse, la administracion concedente lo
aportara al fideicomiso. Del mismo modo, empresas aseguradoras o bancos pueden

garantizar el margen que existe entre las ganancias esperadas y el minimo garantizado.

Existe un riesgo de que la administracibn no cumpla sus funciones o sus
obligaciones, como por ejemplo seria realizar otra calle aledafna, la cual ocasionaria la
evasion del peaje o se distribuiria el trafico vehicular, lo que disminuiria los ingresos.
Asimismo, existe el riesgo politico, en el cual es posible que un gobierno acepte el
contrato y cuatro afios después el siguiente gobierno, lo quiera rescindir. El riesgo legal y
politico se debe considerar al evaluar una concesidn en paises del Tercer Mundo y su
estabilidad politica. El hecho de que cambien las reglas o que los gobiernos no cumplan lo
pactado, es algo diario que suele suceder en estos paises. El pais necesita emitir una

sensacidn de confianza en cuanto a la legalidad, para que los inversionistas se sientan
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seguros de hacer negocios con la Administracion concedente. Se necesita seguridad

juridica al momento de contratar con la administracion concedente.

C.2) VENTAJAS:

El esquema propuesto permite financiar alrededor del 70% de la construccion de la
carretera sin comprometer los bienes de la compatfiia y entregando en garantia los futuros
flujos que se generaran. Esto es un incentivo para la sociedad anénima contratante y el
consorcio o empresas duefias de la sociedad anénima ya que no comprometen su

patrimonio en este aspecto.

Los costos operativos seran asumidos por el fideicomiso. El fideicomiso debe
realizar la construccion vy fiscalizarla, debe recibir los ingresos por concepto de peajes y
distribuirlos segun lo acordado. De esta forma, la sociedad andénima contratante no asume
el costo operativo, al ser asumido este por el fideicomiso. Se podria considerar que la
empresa o0 el consorcio que crea la sociedad andénima contratante seria un tipo de
promotor de la concesion, al figurar como responsable ante la Administracion concedente;
pero sin efectivamente construir la concesion ya que es subcontratada. Del mismo modo,
puede considerarse un inversionista, porque el que realizara todo el trabajo contable y
tributario es el fideicomiso. Se considera inversionista porque la sociedad andnima
contratante esta exponiendo aproximadamente el 30% del costo de la obra, otorgando al
fideicomiso todo el trabajo de administracién y construccion, esperando recibir luego los

beneficios de la concesion.

E! fideicomiso que construira la carretera, tendra los derechos de los flujos futuros
del peaje y el fiduciario distribuira dichos ingresos. De tal forma, sera el fiduciario, por
ejemplo el Banco Nacional de Costa Rica, quien brindara la confianza a los inversionistas
que adquirieron los titulos de deuda, a diferencia de si una empresa 0 grupo de empresas

emita deudas, empresas que los inversionistas no confian ni conocen.
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D.) ASPECTOS TRIBUTARIOS y CONTABLES:

El fideicomiso puede deducir como gasto, el pago de intereses que realiza por los
titulos de deuda que emitid. Sin embargo, sobre los ingresos percibidos debe pagar entre
el 10% y el 30% del impuesto sobre la renta; tal y como lo establece el articulo 15 de la
Ley del Impuesto Sobre la Renta. Ademas, a los fideicomisarios, en caso de emitir titulos
de participacion, se les debe retener en la fuente el 15%, de conformidad con el articulo

19 de la Ley del Impuesto sobre la Renta.

Del mismo modo, se puede deducir el pago de intereses de los titulos de deuda y
los costos operativos que tenga el fideicomiso. Sin embargo, siempre tendra que tributar
sobre los pagos de principal que realice. Del mismo modo, se puede establecer un pago
alto a la sociedad andnima contratante por concepto de servicios, siempre subordinado al
pago de los inversionistas, de tal forma que el fideicomiso no tenga ganancias, sino que
todo remanente sera deducido como servicios por parte de la sociedad anonima

contratante, la cual si debera tributar sobre los mismos.

El fideicomiso debe asumir todo el costo operativo en cuanto a la contabilidad de
fas operaciones. Al ser un fideicomiso de administracion que tiene toda la operatividad de
fa titufarizacion, el recibir los recursos de los inversionistas, la responsabilidad de la
construccion, la etapa de administracion de la concesion y la captacion de los flujos del

futuro peaje, debe llevar toda la contabilidad de sus actos.

En resumen, el fideicomiso recibe los ingresos y deduce el pago de intereses y los
costos. Sobre el pago de principal que haga, si debe tributar ya que son ganancias, y el
remanente de dinero lo paga como servicio a fa sociedad anonima contratante por los
tramites operativos. De tal forma, el 15% que hace mencién el articulo 19 de la Ley del
Impuesto sobre la Renta, no debe ser retenido en la fuente debido a que no es una
ganancia lo que se distribuye, sino un pago de un servicio. La sociedad andnima

contratante si debe tributar por io recibido.
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Il FINANCIAMIENTO BANCARIO PARA LA CONSTRUCCION y
TITULARIZACION PARA LA ADMINISTRACION:

Mediante el esquema propuesto en este punto, el fideicomiso realiza la emisién de
jos titulos de deuda, después de construida la carretera por la sociedad anonima
contratante. Dicha construccion es financiada mediante un préstamo puente que otorga
algn banco internacional de desarrollo, tal como el BID o el BCIE. Con este proposito, Ia
sociedad anénima contratante cede ios flujos futuros del peaje (al igual que el ingreso
minimo otorgado por la Administracion concedente u otros ingresos pactados) como
garantia al Banco designado, y una vez construida la carretera y pasada esta etapa,
considerada la mas riesgosa de la concesion tanto financiera como técnicamente, estos
flujos son cedidos en calidad fiduciaria a favor de un fideicomiso para que, mediante este,
emita titulos de deuda y se financie con el ahorro del publico para cancelar el préstamo
puente y pagar los costos de la operacion de la concesion a un mejor plazo y tasa de

interés.

Del mismo modo, todos los recursos captados con los titulos de deuda emitidos,
seran utilizados para cancelar el préstamo puente y para operar la etapa de
administracion de la concesion. De tal forma, en el presente esquema existe el mismo
fideicomiso que en el esquema anterior, sin embargo no existe la etapa de construccion
contemplada en la primer propuesta ya que [a misma fue realizada con el préstamo
puente, por lo que la mayor etapa de riesgo ya fue superada. A continuacion se elabora

un grafico para la mejor compresion del esquema propuesto.
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A.) PARTES INVOLUCRADAS, SUS FUNCIONES y RELACIONES:

En este segundo esquema propuesto, existen igualmente varias partes
involucradas, similares al esquema referido en el punto primero de este capitulo. Sin
embargo, sus funciones tanto legales, operativas, como contables, van a diferenciarse; ya

que la construccidn de la carretera se encuentra terminada al momento de titularizar los
flujos y emitir los titulos de deuda.

A.1) SOCIEDAD ANONIMA CONTRATANTE

En el presente esquema, la sociedad andnima contratante es la que realiza la
construccién en estricta supervision del banco de desarrollo que otorgue el préstamo

puente. L.a sociedad andnima contratante cedera los flujos futuros al igual que otorgara
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las garantias que requiera el banco para financiar la construccion de la carretera. Queda
entendido que dicho banco debera ser de desarrolio como el BID o el BCIE por las
razones anteriormente expuestas. De esta forma, !a sociedad anonima contratante es la
gue llevara en sus libros contables toda la deuda y registrara en sus balances todos los

activos y pasivos de la construccion.

Una vez realizada la construccidn, la sociedad anénima contratante cedera los
flujos futuros a un fideicomiso para asi titularizarlos. Mediante los recursos que se capten
de Ia titularizacion, fa sociedad anénima contratante cancelara el préstamo puente que se
le otorgd a corto plazo y financiara la etapa de administracion de la concesion a un mejor

plazo y tasa de interes.

A.2) EMPRESA o CONSORCIO ADJUDICATARIO

Mediante este esquema propuesto, la empresa o el consorcio de empresas seran
responsables solidariamente ante el Consejo Nacional de Concesiones por la concesion
de obras publicas con servicios publicos, al menos que otorguen garantias colaterales
para respaldar tanto el préstamo puente, como la emisién de los titulos de deuda, dando
asi mayor seguridad a los inversionistas y mejorando |a calificacién de la emision. Cada
negocio y cada banco exigira las garantias que consideren necesarias para respaldar el

crédito por lo que son variables.

A.3) CONSEJO NACIONAL DE CONCESIONES

El Consejo Nacional de Concesiones es la entidad encargada de fiscalizar la obra
y aprobarla. Es el representante de la Administraciéon concedente, el cual tiene a su cargo
la supervision de la carretera, con todas las estipulaciones descritas en el cartel y en el
contrato de concesion. El banco de desarrollo y la sociedad anénima contratante deben
tener una relacién muy cercana con el Corsejo, para que la fiscalizacion y requisitos
técnicos de la carretera se cumplan a satisfacciéon de todas las partes. Una vez concluida

la construccion y realizada la titularizacién, el fideicomiso y la sociedad anonima
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contratante, son les que deben tener una relacion c¢ercana con ¢l Consejo para que la

administracion de la concesion sea cumplida adecuadamente.

A.4) BANCO DE DESARROLLO

El banco internacional que otorgara el préstamo puente a la sociedad anénima
contratante, debera ser de desarrollo, tal como el BCIE o el BID para asi obtener mejores
tasas de interés y al mismo tiempo el banco ayudaria al pais otorgando la facilidad de
mejorar su infraestructura vial en el caso de carreteras de conformidad con sus fines de

desarrollo.

El préstamo puente debe ser otorgado a corto plazo; mientras se construya la
carretera para luego titularizar y cancelar dicho crédito. El banco que financia exigira la
cesion de los flujos futuros; al igual que se esta planteando actualmente la cesion de
todos los derechos del contrato. Practicamente solicitara la cesion del contrato de
concesion, lo cual debera ser aprobado por la Contraloria General de la Republica y
actualmente la legalidad de dicha cesion es debatida, tema el cual no es de estudio en la
presente tesis. El banco desembolsara conforme el avance de obra, la cual fiscalizara
detalladamente a travées de sus expertos y técnicos. El editorial de la Republica ha

manifestado:

“...uno de Jlos principales obstaculos para echar a andar los proyectos ha sido la
prohibicion de la ley de permitir a las empresas ceder sus contratos a terceros en casos
de incumplimiento, por lo cual las entidades financieras internacionales se han negado a
participar... la mayor parte de las obras concesionadas se financian en un 75% con

préstamos, pero el sistema tico infunde en los bancos el temor de perder sus créditos...”'*

Este banco supervisara estrictamente la obra a construir. Del mismo modo exigira
seguros; como por ejemplo un seguro por pérdida anticipada, un seguro por algun
porcentaje del costo total de la obra. Del mismo modo, pueden exigir garantias bancarias
o letras de cambio emitidas por algun banco de primer orden, entre otras. Del mismo

modo, va a exigir un contrato establecido con la empresa constructora y generalmente se

192 Editorial, Periodico LA REPUBLICA, Costa Rica, 24 de mayo del 2004, p.14
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exige que sea llave en mano. Van a exigir la cesion del contrato ¢ de sus derechos (lo
legalmente aceptable) para que en caso de que suceda algln inconveniente para finalizar

la construccién, el banco pueda asumir la obra y finalizarla.

A.5) EMPRESAS ASEGURADORAS y EMPRESAS CALIFICADORAS

Las empresas aseguradoras pueden brindar seguridad adicional a los pagos
respectivos de los recursos obtenidos de los inversionistas. La empresa calificadora y la
empresa aseguradora, al igual que en el esquema mencionado en el capitulo anterior,
seran muy importantes al momento de la colocacion de los titulos de deuda que emita la
sociedad anonima contratante y su tasa de interés. Sin embargo, al estar concluida la
construccion y la etapa de mayor riesgo de la concesion de la carretera, su papel no es

tan fundamental, como en el esquema descrito en el punto primero de este capitulo.

A.6) FIDEICOMISO DE TITULARIZACION

Este fideicomiso recibird mediante cesiéon todos los flujos futuros por parte de la
sociedad anb6nima contratante. El fideicomiso titulariza los flujos y con los recursos
obtenidos cancela el préstamo puente cuyo deudor es la sociedad andnima contratante y
financia la etapa de administracion de la concesidn. Los titulos de deuda seran
estandarizados y emitidos en una serie; ya que lo que se necesita es cancelar el préstamo

puente que fue utilizado para pagar todos los gastos hasta la fecha.

Los flujos futuros que el fideicomiso reciba seran destinados segun las
instrucciones estipuladas. Las instrucciones iniciales son cancelar el préstamo puente que
otorgé el banco internacional. Del mismo modo, debera cumplir con las obligaciones
financieras de la etapa de administracion de la concesion, y debera cancelar los intereses
de los titulos de deuda, emitidos al igual que el principal al momento respectivo. De tal
forma, el fideicomiso se utiliza para titularizar y también para repartir los ingresos, segun

lo pactado en el contrato de fideicomiso.
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Se recomienda que el fideicomiso de fitularizacion aqui expuesto, sea
administrado por un fiduciario cuya experiencia y trayectoria otorgue confianza y
seguridad juridica a todas las partes involucradas en el esquema. Sin embargo, el
fiduciario en este esquema no es tan relevante como en el expuesto anteriormente,
debido a que la etapa de construccion de la carretera, de mayor riesgo y que requiere la

mayor confianza de los inversionistas, ya ha sido concluida a la hora de titularizar.

A.7) AHORRO PUBLICO

Las personas, tanto fisicas como juridicas, que pretendan invertir en los titulos de
deuda emitidos, deberian sentir confianza que la inversion en la concesién sera pagada
satisfactoriamente. De tal forma, la calificacién que le otorguen a la emisién, la cual no
tendra el mayor riesgo de la concesion, el cual es la construccion de la carretera, es
importante para determinar las condiciones de su colocacién en el mercado y su tasa de
interés. Del mismo modo, el esquema y el fiduciario del esquema planteado, deben
generar confianza de que las inversiones seran satisfechas y pagadas acorde a lo
estipulado y proyectado. Para la inversion en este tipo de titulos, influye mucho las
condiciones sociales, economicas y politicas del pais, donde se realiza la concesion de
obras publicas con servicios publicos, condiciones las cuales Costa Rica no tiene a su
favor debido a la percepcion de inseguridad juridica que tiene la empresa privada
respecto a la administraciéon publica. Sin embargo, en este esquema no es necesaria
tanta confianza en la administracion concedente, porque la carretera ya ha sido construida
y aprobada al momento de titularizar. La directora del Consejo Nacional de Concesiones,

Rocio Aguilar expreso:

“Tocamos la puerta de Bechtel...pero no estd anuente a invertir en otro proceso de
concesion en el pais hasta que se solucionen sus conflictos en el aeropuerto con el

Gobierno.”®®

En este esqueria planteado, la etapa de construccion, la cual es la de mayor
riesgo en la concesion, ya fue superada y los inversionistas estan observando la carretera

ya construida, a la hora de invertir. De tal forma, la obra se encuentra construida y los

83 AGUILAR, Rocio, Semanario El Financiero, Costa Rica, 5-11 de enero del 2004, p.24
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inversionistas tendran una mayor confianza y sequridad al invertir en un proyecto que ya

esta o estara percibiendo flujos a muy corto plazo.

A.8) SUGEVAL

La SUGEVAL, al igual que en el esquema previamente mencionado, supervisara la
emision de los titulos de deuda, controlando que todos los riesgos les sean informados al

publico.

B.) ASPECTOS DEL ESQUEMA:

El esquema propuesto tiene varias ventajas que facilitan a la sociedad anénima
contratante obtener el financiamiento para la concesién y también otorga mayor seguridad

a los inversionistas para invertir en este proyecto.

Este esquema permite financiar toda la etapa de mayor riesgo de la concesion (la
construccion) a través de algun banco internacional de desarrollo mediante un préstamo
puente, a corto plazo, para luego obtener recursos del publico a un mayor plazo y

cancelar el crédito otorgado.

Los costos de la construcciéon son asumidos por la sociedad anonima contratante
al asumir el pasivo del crédito. Posteriormente, los costos operativos de la titularizacion
seran asumidos por el fideicomiso y la administraciéon al igual que la contabilidad de los
flujos futuros puede ser asumido tanto por la sociedad anénima contratante como por el
fideicomiso. La sociedad anénima contratante puede brindar el servicio de administrar los
flujos, sin embargo, los ingresos y egresos deben ser reportados contable y fiscalmente

por el fideicomiso, al ser este quien los registré en sus balances.
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C.) ASPECTOS TRIBUTARIOS y CONTABLES:

La sociedad andnima contratante asume todos los ingresos y egresos
provenientes de la construccion, debido a que se realiza con un préstamo, el cual sera un
pasivo. Podra descontar los intereses pagados y podra depreciar los activos de la

construccion.

Al momento de ceder los flujos al fideicomiso y titularizar, el fideicomiso sera el
encargado de los aspectos contables y tributarios al ser este quien percibira los recursos
del publico y los destinara a los objetivos especificados anteriormente. El fideicomiso
podra deducir de la renta los intereses que paga por los titulos de deuda emitidos y luego
tributara entre un 10% y un 30%, de conformidad con el articulo 15 de la Ley del Impuesto
Sobre la Renta. Del mismo modo, para el pago al fideicomisario (sociedad andnima
contratante) debe retener en la fuente el 15% de conformidad con el articulo 19 del la Ley
del Impuesto Sobre la Renta. Sin embargo, la sociedad anénima contratante podra brindar
los servicios referidos en el esquema anterior por los dineros remanentes, de tal forma

que el fideicomiso no genere ganancias.

. _EMISION DE DEUDA., GARANTIZADA MEDIANTE DOS
FIDEICOMISOS:

Mediante este esquema, la emision de los titulos de deuda la realiza directamente
la sociedad anonima contratante. Con este propésito, la sociedad andnima contratante
cede los flujos futuros del peaje (al igual que el ingreso minimo otorgado por la
Administracion concedente u otros ingresos pactados) en calidad fiduciaria, a favor de un
fideicomiso de garantia, el cual garantizara los recursos de los inversionistas captados

con los titulos de deuda emitidos.

Asimismo, todos los recursos captados con los titulos de deuda emitidos, son
aportados directamente a un fideicomiso de construccion, que se encargara de la
elaboracién y fiscalizacion de la carretera. Este fideicomiso sera el encargado de destinar

todos los recursos para la construccion de la obra de una forma técnicamente satisfactoria



para la Administracion concedente. De tal forma, en el presente esquema existen dos
fideicomisos, uno que supervisara la construccion de la carretera y el adecuado uso de los
recursos; y otro que garantizara que los flujos recibidos por la sociedad anénima
contratante sean distribuidos adecuadamente, conforme las obligaciones que existan. A

continuacién se expone un grafico para una mejor descripcion del esquema propuesto.

ESQUEMA TRES ,
FIDEICOMISO DE CONSTRUCCION y DE GARANTIA

Responsabilidad solidiaria
_____ yoaraties_______

Consordo o empresas
adjudicatorias

Consejo Nadonal de
Concesiones ((NC)

Cesidn de flujos

Sociedad Andnima

Emite titulosde deud contratante -
—————— oo degananaéé\
Calificadoras (:::\ __________________________________________ Fdeicomiso de garanﬁa
(Calificacion de la Aporte del 30% del costo
jSic fotal de la conceson
enistn) Pago de gastos
1 Autorizacion. Fdeicomiso construccion
SUGEVAL y control de
la emision . Finandiarmiento del 70% Pagode
7 13 0oncesion tituosde deuda
EMPRESA | -~ <
ASEGURADORA|  Asegura la emision
de titulos

En este esquema, al ser la sociedad anonima contratante la que emite
directamente los titulos de deuda, esta respondera con su patrimonio por los titulos
emitidos, a diferencia de los esquemas planteados anteriormente, en los cuales el
fideicomiso, al ser un patrimonio auténomo, aisla toda responsabilidad de la sociedad
anonima contratante. Esto es un desincentivo al esquema, ya que las empresas que

eventualmente pretendan utilizarlo, prefieren aislar la responsabilidad.



A.) PARTES INVOLUCRADAS, SUS FUNCIONES Y RELACIONES:

Las partes involucradas son muy similares a las existentes en los esquemas
previos, sin embargo, sus funciones tanto legales, operativas, como contables, van a
diferenciarse por los dos fideicomisos existentes y por ser la sociedad andnima

contratante, la que emite los titulos de deuda directamente.

A.1) SOCIEDAD ANONIMA CONTRATANTE

En el presente esquema, la sociedad anénima contratante es la que emite los
titulos de deuda directamente y la que captara los recursos de los inversionistas. De esta
forma, la sociedad andnima contratante es la que llevara en sus libros contables toda la
deuda y registrard en sus balances todos los activos y pasivos de la operacién.
Legalmente, las empresas no pueden endeudarse con oferta publica en mas de cuatro a

uno, de conformidad con el articulo 14 del Reglamento de Oferta Publica de Valores.

“..las empresas no sujetas a la supervision de la Superintendencia General de
Entidades Financieras que soliciten la autorizacion de oferta publica ante la
Superintendencia General de Valores no podran exceder un nivel de endeudamiento
total (individual o consolidado cuando corresponda) de cuatro (4) veces su capital y

reservas...”%

A.1.1) EMPRESA o CONSORCIO ADJUDICATARIO

Mediante este esquema propuesto, la empresa o el consorcio de empresas,
unicamente seran responsables solidariamente ante el Consejo Nacional de Concesiones
por la obra y servicio concesionado. Es posible que el consorcio otorgue garantias

colaterales para respaldar la emision de los titulos de deuda de la sociedad andnima

'** Articulo 14 del Reglamento sobre Oferta Publica de Valores
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contratante, otorgando de esta manera una mayor seguridad a los Inversionistas para

mejorar la calificacion de la emision.

A.2) CONSEJO NACIONAL DE CONCESIONES

Tal y como fue mencionado previamente, el Consejo Nacional de Concesiones es
la entidad encargada de fiscalizar la obra y aprobarla. El fideicomiso de construccion debe
coordinar sus relaciones con el Consejo Nacional de Concesiones, para que la
fiscalizacion y requisitos técnicos de la carretera sean cumplidos a satisfaccion del

segundo.

A.3) EMPRESAS ASEGURADORAS y EMPRESAS CALIFICADORAS

Las empresas aseguradoras brindan una mayor seguridad al esquema. Es posible
asegurar, tanto la emision de los titulos, como las obras a construir. Las empresas
calificadoras definiran la demanda de los titulos de deuda a colocar que emita la sociedad

anoénima contratante y su tasa de interés.

A.4) FIDEICOMISO DE GARANTIA

El fideicomiso de garantia recibira en propiedad fiduciaria todos los flujos de los
futuros peajes (al igual que otros ingresos), asi como otras garantias colaterales que se
otorguen. Con el patrimonio del fideicomiso, se garantizara el pago de los titulos de deuda
emitidos a los inversionistas. Todas las obligaciones tributarias seran asumidas por la
sociedad anonima contratante, debido a que es un fideicomiso de garantia el que recibe
los flujos y no uno de administracion. De tal forma, el fideicomiso actia como custodio de
los recursos, manteniendo todas las obligaciones a cargo del fideicomitente (la sociedad

anonima contratante).

Este fideicomiso tiene dos fines especificos. El primero es mantener en custodia y

en propiedad fiduciaria todos los flujos futuros de peajes y garantias que existan para
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asequrar los titulos de deuda emitidos. El segundo fin es percibir todos Ics ingresos y
distribuirles de conformidad a Io pactado. Se deberan pagar todos los gastos operativos,
al igual que los honoranos de fiduciario, luego los intereses y principal de los titulos de
deuda vy, posteriormente, el porcentaje correspondiente a la sociedad anénima
contratante. Este orden de pago debe ser respetado para garantizar la seguridad de
recuperacion de las inversiones de cada parte. Queda entendido que el fideicomiso es de
garantia y no de administracion, por lo que al recibir dichos flujos, los recibe en su calidad
de custodio, por lo que los ingresos deben ser contabilizados por la sociedad anénima

contratante.

A.5) FIDEICOMISO DE CONSTRUCCION

Este fideicomiso recibira todas las inversiones producto de los titulos de deuda
emitidos por la sociedad andénima contratante y los fondos provenientes de la misma para
fa construccion. Se aclara que, al poder endeudarse en un maximo de cuatro a uno por
disposicidén legal, la construccion de la obra a concesionar debe ser de bajo costo y la
empresa debe tener un patrimonio adecuado, para que el costo de la elaboracién del
esquema sea atractivo econémicamente. Con dichos fondos, el fideicomiso sera el
encargado de velar por la construccion de la carretera de una manera técnicamente
satisfactoria para el Consejo Nacional de Concesiones y con los recursos financieramente

adecuados.

Para cumplir con lo anteriormente expuesto, el fideicomiso debe tener un comité
especializado, tanto financiero como técnico, en construccion de carreteras. Con este
proposito, contratara tanto a nivel nacional como internacional, los profesionales
necesarios para velar por la construccion y fiscalizacion de la obra y asegurar el
cumplimiento satisfactorio cumpliendo con las obligaciones contraidas de los titulos de
deuda emitidos. La conformacion del comité junto con las especificaciones deberan ser
delimitadas en la constitucion del fideicomiso, lo que dependera del proyecto especifico a
construir. Las decisiones a tomar se podran decidir de una manera conjunta entre un
representante del comité, el fiduciario y la sociedad anonima contratante, para nivelar los
intereses existentes, tanto técnicos como econdmicos. Sin embargo, esto se regira por el

acuerdo de las partes contratantes.
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Tanto el fideicomiso de construccidon como el de garantia, al igual gue en el
esquema planteado en el punto primero del presente capitulo, deben estar administrados
por un fiduciario, cuya experiencia y trayectoria, otorgue confianza y seguridad juridica a
todas las partes involucradas, ya que de €l depende la ejecucion satisfactoria de la
concesion de obras publicas con servicios publicos y por ende, la ganancia en el proyecto.
De tal forma, se recomienda nuevamente a un banco del Sistema Bancario Nacional
solido y consolidado, cuya institucion transmita confianza a los inversionistas y a la

Administracion concedente, tal como el Banco Nacional de Costa Rica.

A.6) AHORRO PUBLICO

Las personas, tanto fisicas como juridicas, que pretendan invertir en los titulos de
deuda emitidos, suponen que la inversion en la construccidon de la carretera sera pagada
satisfactoriamente. De tal forma, la calificacion que le otorguen a la emision, es
fundamental para determinar las condiciones de su colocacion en el mercado. Del mismo
modo, el esquema y el fiduciario del esquema planteado, deben generar un sentimiento
de confianza que las inversiones seran satisfechas y pagadas acorde a lo estipulado y
proyectado. Del mismo modo, para la inversion en este tipo de titulos, influyen las
condiciones sociales, econdmicas y politicas del pais donde se realiza la concesion de
obras publicas con servicios publicos, condiciones las cuales Costa Rica no tiene a su
favor debido a la inseguridad juridica que tiene la empresa privada acerca de la
Administracion Publica. Por ejemplo, los problemas para expropiar los terrenos para
construir la carretera a Caldera genera, entre otros aspectos, la inseguridad juridica

anteriormente referida.

“...Otro de los principales problemas del modelo (la concesion) es Ja falta de experiencia
del Gobierno en celebrar contratos miflonarios con empresas privadas y la clonacion de
un modelo de concesion que al no adaptarse a las condiciones costarricenses ha

conllevado a fracasos...”"®®

8% Op. Cit. 162, p.14.
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A.7) SUGEVAL

La SUGEVAL supervisara la emision de los titulos de deuda. Del mismo modo,
puede solicitar garantias colaterales a la sociedad andnima contratante. No es posible la
emisién de titulos de deuda por parte de la sociedad anénima contratante que superen el
endeudamiento de cuatro a uno, por lo que el presente esquema no sera efectivo, para

obras publicas, cuyo costo sea elevado, como por ejemplo una carretera.

B.) VENTAJAS y DESVENTAJAS:

El esquema propuesto tiene tanto ventajas como desventajas, las cuales se

exponen a continuacion.

B.1) DESVENTAJAS:

A pesar de ser un esquema interesante desde los puntos de vista financiero y
legal, considero que no es viable en materia de concesiones, especificamente para una
carretera. Los costos de una carretera son muy elevados, y con el limite legal de
endeudamiento de cuatro a uno, el esquema no resultara. Dificiimente una empresa tenga
patrimonio y reservas suficientes para ofrecer titulos de deuda que cubran el monto total
de la construccion, o al menos el 70% de esta. Por tal razén, concluyo que el presente
esquema no es Util para financiar una carretera. Sin embargo, seria posible financiar

alguna otra concesion de costos menores.

En este esquema se mantienen los riesgos existentes en los esquemas previos,
tales como la poca seguridad juridica y estabilidad politica en términos generales, asi

como el riesgo de la conclusién de la construccion.
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B.2) VENTAJAS:

Al existir dos fideicomisos, ambos donde el fiduciario fuese una institucion
financiera consolidada en el mercado nacional, como el Banco Nacional de Costa Rica,
brindaria cierta confianza a los inversionistas para comprar los titulos de deuda a emitir
por parte de la sociedad anonima contratante. Tanto los fideicomisos como las empresas
aseguradoras benefician el esquema para obtener una buena calificacién y poder colocar

satisfactoriamente los titulos de deuda a emitir.

Los costos operativos de la supervision de la obra seran asumidos por el
fideicomiso de construccion y los costos operativos de los ingresos provenientes de los
flujos de los futuros peajes son asumidos por la sociedad anénima contratante. De tal
forma, toda la contabilidad y carga tributaria sera asumida por la sociedad anénima
contratante directamente, siempre bajo fiscalizacion del fiduciario en todos los ingresos y

egresos.

C.) ASPECTOS TRIBUTARIOS y CONTABLES:

La sociedad andnima contratante asume todos los ingresos y egresos, por lo que
debe contabilizarlos. Dichos ingresos y egresos deben ser reportados contable y
fiscalmente por la sociedad andénima contratante ya que han sido aportados a un
fideicomiso de garantia como custodia Unicamente. La sociedad anénima contratante es
quien emite los titulos de deuda, por lo que asume el pasivo. Del mismo modo, los flujos
futuros de peaje, son traspasados en calidad fiduciaria para garantizar los titulos de
deuda, por lo que todas las obligaciones tributarias son asumidas por la sociedad
anonima contratante. Todos los costos en que incurra el fideicomiso de construccion
supervisando la obra deberan ser cancelados y deducidos como gasto por la sociedad

anénima contratante.
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CONCLUSIONES

Mediante la presente tesis se han expuesto tres esquemas de financiamiento utiles
para una concesion de obras publicas con servicios publicos, especificamente una
carretera. En los tres primeros capitulos se explicaron las generalidades sobre los

aspectos legales de los contratos y las figuras que pueden ser utilizadas en estos

esquemas.

En el capitulo primero, se establecen las generalidades acerca de la concesion de
obras publicas con servicios publicos en la normativa nacional. Posteriormente, en el
capitulo segundo se mencionan los aspectos financieros, mercantiles y contractuales, que
involucran posteriormente los esquemas propuestos. Del mismo modo, en el capitulo
tercero se detallan la titularizacion y los fideicomisos, los cuales son importantes para la
comprension de los esquemas de financiamiento mencionados en el capitulo cuarto de la

presente tesis.

La titularizacion es. una desintermediacién financiera, porque la empresa
originadora logra obtener recursos o liquidez, sin necesidad de recurrir a las instituciones
financieras y sin endeudarse, técnicamente hablando; y, se transforman los activos de la
empresa (inmuebles, los flujos, o la cartera) en caja o fondos liquidos. De tal forma,
mediante la titularizacion se logran crear titulos para el mercado, a partir de bienes que
estan o estaran en los patrimonios de las empresas, permitiendo una rotacién de dineros
y generando riqueza a los inversionistas, siempre y cuando dicha titularizacion sea

exitosa.

Sin embargo, los costos entre la intermediacion financiera y los de una
titularizacion en Costa Rica, pueden variar dependiendo de las tasas de interés, los costos
de los estructuradores y calificadores, los aspectos tributarios y los montos a financiar o a
colocar en el mercado. De tal forma, el hecho de escoger un esquema de financiamiento,
estara determinado por muchos diferentes factores, por lo que conviene analizar su

viabilidad financiera detailadamente.

A traves de la titularizacion se pueden obtener muchos recursos para financiar la

obra que se requiere, sin embargo, no estaran exentos de eventuales riesgos. De tal
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forma, es muy importante educar al inversionista sobre la figura, los mecanismos, las
empresas calificadores, entre otras que estan involucradas, para que pueda tener una

mejor valoracion al momento de invertir.

El fideicomiso se constituye en el mejor vehiculo de titularizacién disponible
legalmente para los esquemas propuestos en la presente tesis. La razén mas importante
es que pueden emitir titulos de deuda, diferenciandose de las sociedades administradoras
de fondos de inversion, que sélo pueden emitir titulos de participacion. De esta forma, la
empresa originadora de los esquemas preferird que sean titulos de deuda, en lugar de
titulos de participacién, ya que ‘de esta forma, uUnicamente pagaran los intereses

calculados y no ofreceran una participacion en las ganancias de sus trabajos.

Considero que el fideicomiso tiene una gran flexibilidad para titularizar, de
conformidad con la normativa nacional, la cual contiene lineamientos generales pero
fundamentales. Del mismo modo, al recomendar que el fiduciario sea un banco del
sistema bancario nacional, especificamente el Banco Nacional de Costa Rica, estara
siempre controlado por la Superintendencia General de Entidades Financieras. Lo anterior
es importante por dos razones. Al estar controlado estatalmente, la rendicién de cuentas
sera mas facil de exigir. Del mismo modo, este banco tiene gran experiencia, recursos
técnicos y administrativos para efectuar adecuadamente estos procesos. Del mismo
modo, al formar parte de un grupo financiero, en el cual también existe un puesto de
bolsa, esta mucho mas relacionado con el entorno del mercado de valores con clientes,
potenciales inversionistas para estos proyectos. Los bancos son entidades, generalmente
con un patrimonio solido y consolidado, por lo que en caso de una mala gestion dolosa o
negligente, la entidad podria asumir las responsabilidades contractuales y extra-

contractuales que involucre.

En el primer esquema propuesto, se financia la totalidad de la concesién de obra
publica con servicio publico mediante la titularizacién, por lo que se incrementa el nivel de
riesgo de los inversionistas que aportan recursos, tal y como fue expuesto previamente en
esta tesis. La etapa de construccidn de la obra, especificamente una carretera, es la
etapa mas riesgosa por razones tanto técnicas, legales, como administrativas,

previamente mencionadas.
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ES importante que este riesgo sea valorado porque puede ser el éxito o el fracaso
del esquema. Ceonsidero que, en paises con mucha trayectoria y experiencia en
concesiones y con seguridad juridica suficiente en cuanto a negociaciones con la
Administracion, es posible implementar este tipo de esquema. Sin embargo, en un pais
como Costa Rica, donde existe cierta inseguridad juridica y administrativa en cuanto a
contrataciones con la Administracién se refiere, al igual que poca experiencia en la

materia, es poco recomendable optar por este esquema.

El segundo esquema financia la construccion mediante un préstamo puente
otorgado por algin banco de desarrollo, asumiendo los altos riesgos que conlleva fa
elaboracion de la carretera. Se considera necesario que sea especificamente un banco de
desarrollo internacional (BID, BCIE, entre otros) el que financie la obra, ya que esta clase
de banco puede asumir el riesgo y puede brindar mejores tasas y plazos al concesionario.
Una vez construida la carretera, se titularizan los flujos futuros (peajes primordialmente)
mediante un fideicomiso, y con los recursos captados se cancela el préstamo puente,

logrando obtener una forma de financiamiento a largo plazo con el ahorro publico.

Este segundo esquema es el de mayor viabilidad para la situacion actual del pais,
la cual esta iniciando con este tipo de contratos. Del mismo modo, el mayor riesgo lo
asume el banco que otorga el préstamo puente y no el ahorro publico, por lo que es un
poco mas facil la coordinacion de esa disponibilidad de fondos y el analisis del riesgo. Una
vez construida la carretera y practicamente garantizada la existencia de los futuros flujos,

los mismos se titularizan.

El tercer esquema propone un fideicomiso de garantia y otro de construccion, para
garantizar la emisién de los titulos de deuda de la sociedad anénima contratante. Del
mismo modo, la sociedad anonima concesionaria es la que asume toda la contabilidad y
los aspectos fiscales en este esquema. Sin embargo, tal y como fue comentado en el
capitulo cuarto de la presente tesis, dicho esquema no es eficaz para una concesion de
obras publicas con servicios publicos, especificamente una carretera, por la limitacion
legal de emision de deuda, el cual no puede superar en cuatro a uno las reservas y el

patrimonio de la sociedad andnima contratante.
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En resumen, considero que el segundo esquema propuesto es el mejor,
considerando la situacion actual del pais y la etapa de aprendizaje en que se encuentra
en materia de concesiones. Sin embargo, una vez que el pais tenga experiencia en este
tipo de proyectos y con la confianza del publico, es posible usar el primer esquema, el

cual sera muy beneficioso para las partes.

Como conclusion general, el pais debe buscar una mayor apertura y generar
confianza en los proyectos de concesién de obras publicas con servicios publicos. Del
mismo modo, se deben idear esquemas novedosos y Utiles para fortalecer el desarrollo de
las concesiones en el pais. Estos proyectos y esquemas planteados legalmente
aceptables, tienen una serie de beneficios para diversos sectores tales como el mercado

de valores, el sector financiero, el sector privado y fa administracion publica, entre otros.

Al finalizar la investigacion, considero que he cumplido con los objetivos que
inicialmente me habia propuesto y he comprobado la hipétesis planteada. Confio que esta
investigacion sea un aporte en la consolidacion de nuevas formas y mecanismos que

procuren el desarrollo nacional.
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