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RESUMEN:

El dia 15 de marzo de 2001 el Tribunal Constitucional declard, a través de la sentencia
emitida en el expediente 22-96-1/TC (en adelante la “sentencia TC 2001”), la
inconstitucionalidad de la Ley 26597 que estipulaba que los bonos de la deuda agraria
fueran pagados a su valor nominal. Dicha decision, sin embargo, se limitaba a expulsar
del ordenamiento juridico aquella forma de pago con base en que los bonos debian
necesariamente ser pagados conforme a un criterio valorista, que permitiera que se
actualice su valor al momento del pago, sin determinar bajo qué criterios técnicos
deberia el Estado actualizar el valor de los mencionados instrumentos.

Asi las cosas, el dia 16 de julio de 2013, el Tribunal Constitucional resolvid, en relacion
a un pedido de ejecucién de la sentencia TC 2001 interpuesto por el Colegio de
Ingenieros del Peru (en adelante la “resolucion TC 2013”), que se aplicaria un método
de dolarizacion, junto con una tasa de interés, para la actualizaciéon del valor de los
bonos de la deuda agraria. El método decretado y los reglamentos confeccionados a
partir del mismo por parte del Ministerio de Economia y Finanzas en los afios 2014 y
2017, determinaron la forma para el reconocimiento, valorizacion y pago de los bonos
de la deuda agraria.

Siendo el equipo de investigacion testigo, a través de distintos medios de comunicacion,
de la existencia de mas de una controversia en relacion a los fundamentos en los que se
baso la decision adoptada por el Tribunal Constitucional a través de la resolucion TC
2013 —mediante la cual se determind el método vigente para la actualizacién del valor
de los bonos que fueron entregados a los propietarios de las tierras con motivo de la
reforma agraria de 1969 y el actual procedimiento para el céalculo de su pago—,
identifico la oportunidad de realizar un andlisis que permita definir de manera objetiva
si, en efecto, tal decisién fue efectuada al amparo de los deberes y atribuciones
establecidos por Ley.

De ese modo, el objetivo principal de la presente investigacion es determinar si la

resolucion TC 2013 fue emitida conforme a los deberes y atribuciones del Tribunal
Constitucional. Con esta finalidad, se procedié a la revision de documentos con
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contenido histérico en relacion al origen, devaluacién y tratamiento de los bonos de la
deuda agraria; asi como literatura financiera, notas de prensa y distintas fuentes del
derecho como la ley positiva, la doctrina, la jurisprudencia y los principios generales
del derecho. Para ello, se ha recurrido a las bibliotecas de las principales universidades
locales y se ha conversado personalmente con uno de los mayores especialistas en el
tema, el Dr. Mario Seoane, autor del libro La deuda secreta del Peru, sobre los bonos
de la deuda agraria.

Del mismo modo, se efectud un analisis detallado de los documentos publicados por la
Alianza por el Pago Justo de los Bonos Agrarios (APJBA) y de otros que contienen la
opinion de especialistas en relacion a los métodos de actualizacion del valor de estos
bonos.

Finalmente, luego de las evaluaciones y analisis realizados, se concluye que el método
de actualizacion del valor de los bonos de la deuda agraria y el actual procedimiento
para el calculo de pago, tienen su origen en una resolucion del Tribunal Constitucional
que fue emitida vulnerando sus deberes y atribuciones. Se lleg6 a esta conclusion a
través de un método especialmente disefiado para el presente estudio, que consiste en
analizar tres aspectos puntuales:

. El limite del Tribunal Constitucional para la autorrevision de sus propios fallos.
Sobre este extremo, se concluy6 que no existié una vulneracion en la resolucion
TC 2013.

o La obligacion del Tribunal Constitucional, al momento de expedir sus decisiones,
de sefialar de manera expresa los fundamentos sobre los que se sustenta,
justificando cada una de las premisas que los preceden y expresando el proceso
mental que lo ha llevado a conviccién respecto de lo resuelto. Al respecto, se
concluyé que dicho deber si fue vulnerado en la resolucién TC 2013.

o La obligacion del Tribunal Constitucional de limitar sus pronunciamientos a los
términos exactos en que quedd oportunamente planteada la litis y sobre la base de
las pretensiones introducidas por el demandante, estando prohibido de resolver
aquello que no ha sido sustentado. Se concluy6 que dicho deber si fue infringido
en la emision de la resolucién TC 2013.

. Las conclusiones previamente expuestas, nos condujeron a concluir asimismo que
a la fecha el Tribunal Constitucional se encuentra en la potestad de anular lo
resuelto mediante la resolucion TC 2013, volviendo a calificar el pedido de
ejecucidn de la sentencia TC 2001 interpuesto por el Colegio de Ingenieros del
Peru y rechazando esta vez su pedido de pronunciarse en relacion al metodo de
actualizacion del valor de los bonos de la deuda agraria.

Resumen elaborado por los autores
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CAPITULO I. INTRODUCCION

En el presente trabajo de investigacion se desarrolla un analisis juridico sobre la
validez de la decision adoptada por el Tribunal Constitucional, mediante la resolucion
de fecha 16 de julio del afio 2013, respecto del método de calculo para la actualizacion
del valor de los bonos de la deuda de la reforma agraria. Dicha resolucién, en via de

ejecucidn, ha generado amplia controversia, que sera desarrollada posteriormente.

Los bonos fueron entregados por el gobierno peruano a partir de la expropiacion de
tierras dentro del marco de la denominada “Reforma Agraria” implementada en 1969

por el entonces presidente de la Republica, Juan Velasco Alvarado.

El interés del presente estudio se fundamenta en la discusion sobre si la resolucion
del Tribunal Constitucional fue emitida conforme a los deberes y atribuciones que le
corresponden a este 6rgano. Fue por medio de ésta que se establecid el método de
actualizacion del valor de los bonos de la deuda agraria® y, por tanto, el actual

procedimiento para el célculo de su pago.

La estructura propuesta para esta investigacion se basa en una metodologia
documental; es decir, la revisidn, recoleccion, indagacién y organizacion de
informacién con la finalidad de aportar una opinién cientifico juridica en relacion al
problema, teniendo en cuenta los antecedentes historicos y normativos, la naturaleza de
los bonos de la deuda agraria, las causas que motivaron su emision y la evolucion de las

decisiones adoptadas por el Estado a través de sus diferentes agentes.

Considerando esta finalidad, en los capitulos I, 11 y I11 se efectuara una presentacion

inicial del tema objeto de investigacion, una descripcion de las principales herramientas

1 En adelante, el término “deuda agraria” estara referido a la totalidad de la deuda del Estado con los tenedores de los bonos de la
deuda agraria.



y desafios para abordarlo, los principales conceptos juridicos involucrados y la
definicidn de los objetivos e hipotesis que lo sostienen.

Luego, en el capitulo 1V se describirdn los mas importantes acontecimientos
historicos relacionados a los bonos de la deuda agraria, considerando el contexto en el
que se emitieron, su tratamiento normativo y jurisprudencial, asi como su situacion

actual.

En el capitulo V se analizaran los principales pronunciamientos del Tribunal
Constitucional sobre la materia, y si los mismos han sido emitidos conforme a sus

deberes y atribuciones. A través de ello, podra comprobarse la hipotesis planteada.

Finalmente, en el dltimo capitulo se presentaran las conclusiones de la presente

investigacion.

1.1 Planteamiento del problema

Los principales poseedores de los bonos de la deuda agraria® sostienen que el
Estado peruano afecta negativa y sustancialmente el valor de los mismos al haber
adoptado una metodologia de calculo y procedimiento para la actualizacion de su valor®
con origen en la resolucion TC 2013%, la cual no habria sido emitida conforme a sus

deberes y atribuciones.

Dicho conflicto y la falta de claridad en relacion al método de actualizacién del
valor de los bonos de la deuda agraria han causado que sus principales poseedores exijan

al Estado peruano que se reconozca su postura para la valorizacion.

1.2 Justificacion de la investigacion
El presente estudio encuentra su razén de ser en la discusion respecto a la validez
de la decision adoptada por el Tribunal Constitucional, mediante la resolucion TC 2013,

sobre el método del calculo para la actualizacion del valor de los bonos de la deuda

2 En lo sucesivo, este término hara referencia a los bonos de aceptacion obligatoria entregados a manera de indemnizacion como
consecuencia de la expropiacion de tierras en el marco de la ejecucion de la Ley de Reforma Agraria.

3 Se desarrollara la metodologia en cuestion en el subcapitulo 5.2 del presente trabajo.

4 Se refiere a la resolucion emitida por el Tribunal Constitucional el dia 16 de julio de 2013 en el Expediente N. © 22-1996-PI/TC,
en ejecucion de la sentencia TC 2001.



agraria. Esta decision se encuentra cuestionada debido a que podria haber sido emitida
vulnerando los deberes y atribuciones del Tribunal Constitucional; lo que, de ser el caso,

permitiria sostener que el método utilizado carece de un real valor juridico y/o técnico.

Esta situacion motiva al grupo de investigacion a tomar una postura respecto del
problema planteado y a efectuar un analisis objetivo del mismo. Con esta finalidad, se
ha procedido a cuestionar la decision del Tribunal Constitucional, adoptada en el afio
2013, a la luz de tres de los estrictos parametros establecidos para la toma de sus
decisiones, tanto en la ley como en la jurisprudencia vertida previamente a dicho
pronunciamiento. Dichos parametros seran complementados con otras fuentes del
derecho como la doctrina juridica, los principios generales del derecho y los usos y

costumbres.

En ese orden de ideas, de demostrarse que el método de actualizacion del valor de
los bonos de la deuda agraria fue adoptado sin respetar los principios juridicos que
limitan las decisiones del Tribunal Constitucional y sin ajustarse a principios técnicos
para cuantificar razonablemente el valor actual de dichos instrumentos, la presente

investigacion constituird un valioso aporte académico.

1.3 Alcancesy limitaciones

El tratamiento de la deuda soberana es un factor determinante en la economia de
una nacién, especialmente en tiempos de globalizacidon y expansién econémica de
paises emergentes. Es por esa razon que la deuda de los bonos de la reforma agraria
deberia ser honrada bajo los parametros que el Estado peruano dispuso desde su origen.
Asimismo, las consecuencias econdmicas frente a dicho pago deberian ser asumidas y

determinadas bajo criterios legales objetivos.

Las principales limitaciones que se enfrentaron para la realizacién de esta
investigacion fueron tres: la escasa difusion académica e informacion consolidada sobre
las dimensiones reales del problema, los conflictos de interés por parte de los méas
influyentes analistas del tema —debido a que sus posturas han sido promovidas por

algunos de los principales tenedores de los bonos de deuda agraria— Yy la significativa



influencia del componente politico en el tratamiento publico del mismo, lo que genera

que existan pocos documentos informativos realmente objetivos sobre el tema.

1.4 Objetivo general y objetivos especificos
1.4.1 Objetivo general

Determinar si la resolucion TC 2013, por medio de la cual se establecio el método
de actualizacion del valor de los bonos de la deuda agraria y, por tanto, el actual
procedimiento para el célculo de su pago, fue emitida conforme a los deberes y

atribuciones de dicha entidad.

1.4.2 Objetivos especificos

e Describir el origen, contexto y hechos histdricos relacionados con la deuda agraria
y con los bonos emitidos en virtud de la misma.

e ldentificar los principales factores que han afectado el valor de los bonos de la
deuda agraria.

e Detallar los métodos para la actualizacion del valor de los bonos de la deuda agraria
que han sido objeto de analisis por el Tribunal Constitucional.

e Describir la situacion actual de los bonos de la deuda agraria.

e Analizar juridicamente la evolucion de la postura del Tribunal Constitucional con
relacion a los métodos de actualizacion del valor para el pago de los bonos de la
deuda agraria.

e Cuestionar la decision del Tribunal Constitucional adoptada en 2013, a la luz de

tres de los estrictos parametros establecidos para la toma de sus decisiones.

1.5 Hipotesis

El método de actualizacion del valor de los bonos de la deuda agraria y el actual
procedimiento para el calculo de su pago tienen su origen en una resolucion del Tribunal
Constitucional que fue emitida vulnerando el deber de motivar debidamente sus

pronunciamientos y el principio de congruencia.



CAPITULO Il. MARCO TEORICO

2.1 Marco contextual
En 1969 se inicid el régimen de expropiaciones en el Peru, obligandose a los
terratenientes a aceptar, a cambio de sus tierras, los denominados bonos de la deuda

agraria.

Como sostiene el politélogo Walter Olivari, en 1969 el Estado peruano emitid el
Decreto Ley 17716, que tuvo por finalidad cambiar la titularidad de las tierras en el pais
a través de su expropiacion, para posteriormente ser distribuidas a campesinos y
cooperativas. EI mecanismo de pago de los predios expropiados fue a través de la
emisién de bonos de la reforma agraria. Sin embargo, muchos no fueron pagados. La
inflacion y dos cambios de moneda afectaron sustancialmente el valor de estos

instrumentos (Olivari, 2013).

En 1996 se emitio la Ley 26597, en virtud de la cual se establecid que,
independientemente de la oportunidad en que deban cobrarse los bonos, su pago debia
efectuarse por su valor nominal, méas los intereses establecidos para cada emision y tipo
de bono. Sin embargo, en el afio 2001, el Tribunal Constitucional declard
inconstitucional la referida ley y, en consecuencia, determind que el pago de los bonos

debia efectuarse a valor actualizado (método valorista).

Lo anterior genero que, a partir de dicho momento, los bonos de la deuda agraria
resultaran atractivos para algunos inversionistas; empero, en el afio 2013, el Tribunal
Constitucional —compuesto por diferentes magistrados que los que tomaron la decisién
en el 2001— ordeno que el Gobierno estableciera un proceso obligatorio y exclusivo
para actualizar la deuda generada por los bonos de la deuda agraria a través de un
método de “dolarizacién”, especificando que el valor de los bonos sea convertido a

ddlares y luego actualizado sobre la base de un bono del Tesoro Americano.



Con este método, sus poseedores vieron reducidas las expectativas del retorno de
sus inversiones a una minima expresion. Por ejemplo, entre 2006 y 2008, antes de que
se establezca el método expuesto previamente, el fondo de inversion estadounidense
Gramercy® invirtié en la adquisicion de mas de 9,700 bonos de la deuda agraria,
convirtiéndose en uno de los principales propietarios de los mismos, con la expectativa
de obtener un retorno de aproximadamente 1,600 millones de dolares; sin embargo,
sostienen que, dada la resolucion TC 2013, su retorno se habria visto reducido a tan solo

1.1 millones de ddlares®.

En el referido contexto, en 2014, el Ministerio de Economia y Finanzas, dict6 los
reglamentos para registrar, autenticar, actualizar y pagar los bonos de la deuda agraria

bajo el método de “dolarizacion” adoptado por el Tribunal Constitucional en el afio

2013.

Finalmente, en febrero de 2017, el Ministerio de Economia y Finanzas dicté el
Decreto Supremo 34-2017-EF, a través del cual complementd los procedimientos
establecidos en el afio 2014.

2.2 Marco conceptual
2.2.1 Definicion y caracteristicas de los bonos

Los bonos son los instrumentos de renta fija por excelencia. Ello quiere decir que
otorgan una rentabilidad fija, que se da generalmente por una tasa de interés
determinada en funcion al resultado de la colocacion de tales instrumentos. Pese a su
caracter de renta fija, eso no implica que la rentabilidad esperada esté asegurada para el
inversionista y que necesariamente vaya a recibir aquello que se desprende del

instrumento.

° Se refiere, de manera conjunta, a las empresas Gramercy Funds Management LLC y Gramercy Per( Holdings LLC, ambas
vinculadas y principales tenedoras de los bonos de la deuda agraria.

& Informacion obtenida de la traduccion no oficial de la demanda arbitral interpuesta por Gramercy contra la RepUblica del Perd,
con fecha 2 de junio de 2016, conforme a las Reglas de Arbitraje de la Comision de las Naciones Unidas para el Desarrollo Mercantil
Internacional y el Acuerdo de Promocion Comercial entre Estados Unidos y el Per. Disponible en: http://bonosagrarios.pe/wp-
content/uploads/2016/06/Gramercy-Claimants-Notice-of- Arbitration-and-Statement-of-Claim-Spanish-translation.pdf



Los instrumentos de renta fija generan flujos de dinero conocidos en el tiempo,
permitiendo calcular la rentabilidad aproximada de la inversion; sin embargo, el hecho
de que se llamen “instrumentos de renta fija” no implica que la rentabilidad sera siempre
positiva y fija, pues puede ocurrir también que una inversion de este tipo genere
rentabilidades distintas a las esperadas o, incluso, pérdidas. Es por ello que, dentro de
la nocién de estos instrumentos, siempre se debe considerar la variable del riesgo que

se encuentra implicita (Martin, 2007).

Conceptualmente, los bonos son valores representativos de deuda en un plazo no
menor de un afio, y asi lo ha definido el Texto Unico Ordenado de la Ley del Mercado
de Valores, aprobado por Decreto Supremo N. ° 93-2002-EF, al establecer en su articulo
86 lo siguiente:

[L]a oferta publica de valores representativos de deuda a plazo mayor a un afio
s6lo puede efectuarse mediante bonos, sujetandose a lo dispuesto en la presente
ley y a las disposiciones sobre emision de obligaciones contenidas en la Ley de
Sociedades. Pueden emitir bonos de acuerdo a dichas disposiciones incluso las
personas juridicas de derecho privado distintas a las sociedades anénimas.

Lo dispuesto en el primer parrafo no es de aplicacién a las empresas bancarias o
financieras. La emision de bonos u otros valores representativos de deuda a plazo
mayor a un afio por tales empresas se sujetara a lo sefialado en la Ley General (Ley
del Mercado de Valores, 2002: 35).

Los titulos de deuda a largo plazo son promesas que hace el emisor de pagar el
principal e interés sobre el saldo insoluto, refiriéndose el vencimiento del instrumento
al periodo que la deuda sigue pendiente con algun saldo no pagado. Las dos formas
principales de la deuda a largo plazo son la emision publica y la deuda colocada en
privado, siendo la principal diferencia que, en la colocada en privado, se hace

directamente con una institucion de préstamo (Ross, Westerfield y Jaffe, 2009).

Asi, los bonos son titulos emitidos con vencimientos mayores a un aiio —motivo
por el cual pertenecen al Mercado de Capitales— que pagan intereses periodicos
denominados “cupones”. Como ha indicado el Dr. Miguel Martin Matos, en el contrato
de estos instrumentos se especifican los derechos y obligaciones del emisor y del
tenedor de los bonos, se definen las bases de las futuras transacciones entre emisor e
inversionista y se incluyen los distintos covenants (obligaciones de hacer y de no hacer)
(Martin, 2010).



Ahora bien, existen varias clasificaciones de los bonos que dependen de diferentes
factores y caracteristicas de los mismos. Por ejemplo, se pueden clasificar en funcion
del tipo de emisor, de la estructura que poseen los bonos, del lugar de la emision, de
cémo estan determinados los pagos periodicos, entre otros. Dados los alcances de esta
investigacion, merece la pena hacer hincapié en la clasificacion por el tipo de emisor.
Asi, los instrumentos pueden ser emitidos por una institucion del gobierno o por una

empresa. En el primer caso, nos encontramos frente a los bonos del tesoro.

Los bonos del tesoro son titulos negociables emitidos por el Estado vy, es por esa
misma razon, que poseen su garantia. Consecuentemente, se convierten en un
instrumento bastante atractivo puesto que se considera que el gobierno de un pais es el
emisor méas seguro, a pesar de muchas experiencias —recientes y no tan recientes—

que han demostrado lo contrario (Martin, 2010)

Los bonos del tesoro, también conocidos como bonos soberanos, son:
“[o]bligaciones directas, generales e incondicionales emitidas por el Estado, quien
asume la obligacion de efectuar el pago puntual del principal, cupones de interés y otras
obligaciones que puedan estipular estos bonos” (Estudio Grau, 2008: 76). En ese
sentido, la obligacion emanada de los bonos soberanos, por lo general, suele respetar la

prioridad de pago de otras deudas y obligaciones del Estado emisor.

2.2.2 Lareforma agraria

Desde 1963, durante el gobierno de los generales Ricardo Pérez Godoy y Nicolas
Lindley Lopez, se intentdé promulgar una reforma agraria con la “Ley de Bases para la
Reforma Agraria”. Posteriormente, Fernando Belaunde, en mayo de 1964, promulgo
una Ley de Reforma Agraria que se caracterizO por expropiar algunas grandes

propiedades como las agroindustriales azucareras (Eguren, 1990).

El 3 de octubre de 1968 ocurrié un golpe de estado en el que una junta militar
designo al general Juan Velasco Alvarado como presidente de la Republica. Una de sus
gestiones mas recordadas es la promulgacion del Decreto Ley 17716 del 24 de junio de
1969, en el que se dispuso una reforma agraria en todo el pais con el objetivo de



redistribuir las tierras, lo que afect6 a grandes complejos agroindustriales y latifundios
(Matos y Mejia, 1980).

La materializacion de la reforma agraria en 1969 represent6 un cambio profundo

en los campos peruanos del siglo XX. Los objetivos del Decreto Ley eran los siguientes:

[()] La eliminacidn del latifundio, del minifundio y de toda forma antisocial de
tenencia de la tierra; (ii) el establecimiento de empresas de produccidon de caracter
asociativo, de base campesina; (iii) la reestructuracion de las comunidades
campesinas tradicionales; (iv) el establecimiento de una agricultura organizada a
base del esfuerzo asociativo de los agricultores; (v) la creacién de nuevos mercados
a través de una justa distribucion del ingreso que incremente el poder adquisitivo
de la poblaciéon marginada; y (vi) el desarrollo paralelo de las industrias de
transformacion primaria en el campo (Eguren, 1990: 1).

Los mecanismos de expropiacion, valorizacion y pago de las tierras recibieron
muchas criticas por parte de los duefios de las propiedades, ya que se utilizaron bonos
emitidos por el Estado peruano como pago. Esta propuesta de pagar las tierras en bonos
tuvo rechazo por parte de los terratenientes de la época, quienes argumentaban que

dicho procedimiento escondia un caracter confiscatorio (Caballero, 1975).

2.2.3 Los bonos de la deuda de la reforma agraria

En cuanto al valor de las tierras involucradas en la reforma agraria, el Decreto Ley
17716 sefalaba en el articulo 63 que: “[E]l valor que se fijara como justiprecio de las
tierras (...) serd el de la valuacion oficial efectuada por la Direccion General de
Contribuciones (y se considerard como justiprecio) el valor indicado en el auto-avallo
efectuado por el propietario para los efectos del impuesto sobre el valor de la propiedad
rural del afio anterior a la afectacion” (Decreto Ley 17716, 1969: 11). Igualmente, el
aludido Decreto Ley sefialaba que el mecanismo de pago a los antiguos propietarios de

las tierras seria a través de bonos que el Estado peruano debia emitir.

Sobre el particular, Olivari sostuvo que el mecanismo de pago por medio de bonos
reglamentado en la Ley de la Reforma Agraria especificaba diversas categorias de estos
instrumentos, que se asignaban de acuerdo a la calidad de la propiedad expropiada y
estaban exonerados de impuestos. El articulo 173 autorizaba al Poder Ejecutivo a emitir
bonos de la deuda agraria hasta por la suma de 15,000 millones de Soles Oro. La misma

norma definié las clases de los bonos de la siguiente manera:



e Bonos clase “A”: devengaban un interés anual del 6% durante un plazo de 20 afios
a partir de la fecha de su colocacion.

e Bonos clase “B”: devengaban un interés anual del 5% durante el plazo 25 afios a
partir de la fecha de su colocacion.

e Bonos clase “C”: devengaban un interés anual del 4% durante el plazo de 30 afios

a partir de la fecha de su colocacién (Olivari, 2013).

2.2.4 La autorrevision de las sentencias del Tribunal Constitucional

Con la finalidad de analizar si el Tribunal Constitucional excedio los deberes y
atribuciones que tiene impuestos por Ley para la emision de sus pronunciamientos, al
momento de emitir la resolucion TC 2013, se hace necesario esclarecer de forma previa
y como un primer filtro de mayor amplitud, si dicho colegiado puede retractarse o
siquiera variar sustancialmente el sentido de un pronunciamiento previamente
establecido en cualquier momento. De demostrarse la imposibilidad legal de lo

sefialado, quedaria acotada la investigacién a un universo mas reducido.

Al respecto, sefiala Néstor Saglies que, de manera excepcional, Unicamente los
organismos que funcionan como un Tribunal Constitucional cuentan con facultades
constitucionalmente reconocidas para aclarar un pronunciamiento previo y propio. En
estos supuestos, denominados autorrevision, se debe seguir el camino que la ley

procesal constitucional delimite.

Para explicar lo anterior, el mismo autor cita un caso resuelto en el afio 2014
relacionado a la empresa Panamericana Television S.A., en el que el Tribunal
Constitucional recibi6 un pedido de integracion en relacion a una sentencia dictada por
el mismo drgano, pero con una composicion distinta de magistrados. En dicho
pronunciamiento, sefiala Sagues, se rechazo el pedido en defensa del principio de
seguridad juridica y de invulnerabilidad de la cosa juzgada. Sin embargo, la magistrada
Ledesma Narvaez emitié un voto en disidencia, recalcando que la cosa juzgada no tutela
una sentencia que sea arbitraria, y enfatizé que, en tales casos, es posible —de forma
excepcional y extraordinaria— una revision. Ademas, la magistrada afirmé que en

ocasiones previas el Tribunal Constitucional procedio6 de dicha forma (Sagues, 2015).
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Como puede advertirse, cuando se discute la posibilidad de que el Tribunal
Constitucional puede revisar sus propios pronunciamientos, se contraponen dos
posiciones al respecto: por una parte se busca proteger a toda costa lo que ha sido
previamente decidido por el Tribunal Constitucional, prefiriendo que sus
pronunciamientos en relacion a un caso tengan un velo de inmutabilidad en beneficio y
proteccion del principio de seguridad juridica y de invulnerabilidad de la cosa juzgada;
sin embargo, por otra parte, existen también quienes, como la magistrada Ledesma,
sostienen que toda aquella proteccion pasa a un segundo plano cuando lo que se
pretende cuestionar es una decision con caracter arbitrario, permitiendo una excepcién

a la regla.

La jurista Ledesma no es la Unica que se ha pronunciado en ese sentido. El
magistrado Espinosa Saldafia-Barrera, quien también votd en contra en el caso
relacionado a la empresa Panamericana Television S.A., compartié la idea de la
posibilidad excepcional para el Tribunal Constitucional de revisar sus propios fallos, en
la medida que se dé alguna de las siguientes excepcionales y especiales situaciones:

[a)] existencia de vicios graves de procedimientos conectados con las formalidades
necesarias y constitutivas de una resolucion valida; b) presencia de vicios o errores
igualmente graves de motivacion, en las areas de conocimiento probatorio,
consistencia normativa y congruencia, errores de mandato (decisiones imposibles
de ser cumplidas, que transgredan competencias estatuidas, o destinados a sujetos
gue no intervinieron en el proceso; ¢) vicios contra el orden juridico constitucional,
como emitir resoluciones contraviniendo arbitrariamente  precedentes
constitucionales o la doctrina jurisprudencial vinculante para el Tribunal, o
competencias o atribuciones constitucionales (Sagies, 2015: 16-17).

Néstor Saglies concluye sobre este caso que, si bien existieron precedentes
importantes que pudieron haber favorecido la existencia de una regla consuetudinaria
que permitiria la autorrevision por parte del Tribunal Constitucional en relacién a sus
propios fallos, el caso de Panamericana Television logrd, por mayoria, derrotar tal
postura antes de haberse consolidado (Sagties, 2015). Lo sefialado por el autor tiene una
vital importancia para entender que, si bien el Tribunal Constitucional es el maximo
protector e intérprete de la Constitucion’, no es menos cierto que cuenta con limites en
relacion a sus potestades. Asi, la limitacion que encontramos en las lineas precedentes

se encuentra alineada con un conjunto de excepciones muy puntuales en las que el

7 Se refiere a la Constitucion Politica del Perd del afio 1993.
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Tribunal Constitucional si puede revisar lo resuelto previamente en el seno de su propio

colegiado, conforme a lo explicado por la magistrada Ledesma.

En el mismo orden de ideas de lo resuelto en el caso Panamericana Television,
considera Miguel Angel Fernandez que no cabe recurso impugnatorio en contra de las
sentencias emitidas por el Tribunal Constitucional y que tampoco es posible que otro
organo del Estado ni el propio Tribunal Constitucional efectie una revisién o
autorrevision de sus sentencias. Sefiala que ello tiene la finalidad de garantizar su
autonomia e independencia. Afiade, sin embargo, que si bien los fallos del Tribunal
Constitucional son inmutables, existen situaciones excepcionalisimas que admitirian
enmendar lo decidido. Fernandez concluye que una variacion en lo resuelto con
autoridad de cosa juzgada permitiria el ingreso de un elemento de inseguridad y riesgo
(Fernandez, 2015).

Lo aportado por este autor nuevamente resalta la necesidad de proteger la seguridad
juridica, pero con un matiz que puede ser relativizado en casos de excepcion a efectos

de corregir lo resuelto.

Ahora bien, ademas de establecer si el Tribunal Constitucional puede o no revisar
sus propias decisiones previas a efectos de variar el sentido de lo resuelto, se hace
necesario analizar si, dentro del limite de sus atribuciones, puede conocer procesos que
tengan la finalidad de ejecutar sus pronunciamientos previos. Ello, cabe sefalar, no
corresponderia ya a una autorrevision de sus pronunciamientos previos, conforme a lo
expuesto en los parrafos precedentes, sino a las drdenes que puede dictar dicho
colegiado con posterioridad a los mismos, a efectos de que sus pronunciamientos no

pierdan efectividad.

Sobre dicha interrogante se ha pronunciado la Dra. Delia Revoredo, para quien el
Tribunal Constitucional tiene la potestad de ejecutar sus propias decisiones a efectos de
evitar que las mismas queden desprovistas de significado; no obstante, dicha potestad
se encuentra limitada por el principio de ejecutabilidad de las decisiones judiciales, que
determina que las mismas sean ejecutadas en sus propios términos y no otros. La autora

explica que el Tribunal Constitucional se encuentra vinculado por el principio de
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congruencia procesal, por lo que Unicamente puede ejecutar sus resoluciones en los
términos expresamente peticionados por las partes y ordenados en la decision que
ejecuta. Ni mas ni menos que eso. Por ese motivo, no puede variar los términos de la

decision que se propone ejecutar en via de ejecucion (Revoredo, 2016).

Un punto que vale la pena remarcar es que el articulo 121 del Cédigo Procesal
Constitucional establece que las sentencias del Tribunal Constitucional son
inimpugnables y unicamente deja abierta la posibilidad para que, especificamente en
los procesos de inconstitucionalidad, el Tribunal Constitucional, de oficio o a pedido de
parte, proceda a la aclaracion de algin concepto o subsane cualquier error material u
omision en que hubiese incurrido. En dicho escenario, el Tribunal Constitucional no
limita las reglas por las que rige los procesos a su cargo a lo establecido en las leyes,
sino que va generando en forma autonoma y sin la participacion del Poder Legislativo,

reglas procesales en el seno de sus propios pronunciamientos.

Sobre el particular, el Dr. Juan Monroy explica el errado uso de la denominada
“autonomia procesal” por el Tribunal Constitucional peruano, citando para dicha
finalidad al Dr. Mijail Mendoza Escalante®, quien afirma que el Tribunal Constitucional
aplica su supuesta autonomia partiendo del principio por el cual goza de una cierta
flexibilidad dentro del espectro normativo que la ley procesal le permite, de modo que
las formalidades son vencidas siempre por la efectividad del principio de supremacia
de la Constitucién y la vigencia de los derechos fundamentales. Agrega que, si se
reemplazaran las reglas de los procesos por aquellas que construyan los jueces en el
seno de sus decisiones, que ademas serian usadas en futuras causas judiciales, la
actividad procesal quedaria en el ambito de lo relativo y lo discutible. Todo esto llevaria
a generar un indeseado caos en relacion a las reglas procesales. EI mismo Monroy sefiala
que entender la autonomia procesal en el Peri como la potestad de creacion judicial de
derecho procesal constitucional por el Tribunal Constitucional seria sinénimo de
atribuir al Tribunal Constitucional peruano la calidad de legislador, en la medida que
sus decisiones no solo interpretarian las normas preexistentes, sino que, en sus

fundamentos, estas estarian siendo creadas (Monroy, 2008).

8 Quien fue asesor del Tribunal Constitucional del Per( desde octubre de 1998 hasta julio de 2008.
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En consecuencia, y a pesar de que la ley nada dice de manera expresa sobre ello, la
jurisprudencia y la doctrina si muestran una corriente clara en relacion a la
imposibilidad de que el Tribunal Constitucional varie sus propios fallos luego de
emitidos, dejando un limitado espacio para ello en casos estrictamente excepcionales.
Lo sefialado ser& una uatil herramienta a efectos de abordar el problema planteado en el

presente estudio.

2.3 Marco Legal

En el andlisis del presente estudio se ha recurrido, principalmente, a dos fuentes del
derecho: el derecho positivo, particularmente las normas expedidas desde la Ley de
Reforma Agraria hasta la fecha y que han tenido, de forma directa, relevancia en la
determinacion de los métodos para la actualizacion del valor de los bonos de la deuda
agraria; y la jurisprudencia sobre la materia, especificamente aquella derivada de los
principales pronunciamientos del Tribunal Constitucional establecidos por la sentencia
TC 2001° y la resolucion TC 2013.

Ha tenido especial relevancia el estudio de los articulos 1234, 1235 y 1236 del
Cadigo Civil, los cuales establecen las dos principales reglas en cuanto al cumplimiento
de obligaciones dinerarias recogidas en el ordenamiento juridico peruano —Ila tesis
nominalista y la tesis valorista—, sobre cuyo eje se emitieron los dos importantes

pronunciamientos del Tribunal Constitucional objeto de esta investigacion.

Asimismo, ha sido fundamental para la comprobacion de la hipétesis formulada, el
analisis de los principios y derechos estipulados en el articulo 139 de la Constitucion
—puntualmente los numerales 2 y 5—, relacionados a los deberes de congruencia y
motivacion, respectivamente, de las decisiones que emanan de los encargados de
impartir justicia en el Perd. Veremos también como es que el Tribunal Constitucional,
a pesar de su condicién de maximo protector e intérprete de la Constitucion y “6rgano
de cierre” —en la medida que no cuenta con una instancia superior facultada para
revisar sus decisiones—, cuenta con limites establecidos en la ley a efectos de evitar

pronunciamientos arbitrarios.

% se refiere a la sentencia emitida por el Tribunal Constitucional el dia 15 de marzo de 2001 en el Expediente N° 22-1996-PI/TC.
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De la minuciosa revision de las normas consultadas es posible obtener una idea
clara sobre las distintas posturas que tuvo el Estado en relacion al pago de la deuda
agraria y, principalmente, a la actualizacion de su valor. Se vera, asimismo, que los
pronunciamientos jurisprudenciales sefialados previamente fueron determinantes para

moldear, interpretar y ejecutar dichas posturas.
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CAPITULO IIl. MARCO METODOLOGICO

3.1 Enfoque metodologico

La presente investigacion serd abordada mediante el método cualitativo, el cual
permite comprender la realidad de un fendmeno especifico a través de modelos que
explican sus causas 0 motivos. Aterrizado este método al objeto de estudio, se tomara
como fendmeno puntual a ser estudiado la resolucién TC 2013, que determind el

método de actualizacién del valor de la deuda agraria.

Ademas, segiin Taylor y Bogdan, la investigacion cualitativa es “[1]a investigacion
que produce datos descriptivos: las propias palabras de las personas, habladas o escritas,
y la conducta observable” (Taylor y Bogdan, 1987: 20). Por consiguiente, la
investigacion cualitativa esta relacionada con la interpretacion de fendmenos sociales

especificos desde la perspectiva de los actores involucrados.

En ese orden de ideas, se realizara un minucioso examen legal de la resolucion TC
2013 utilizando como herramientas principales la Constitucion, la ley, la jurisprudencia
y las demas fuentes del derecho. Dicho examen permitira, no sélo entender el enfoque
del presente estudio en sus principales dimensiones, sino finalmente determinar si la
resolucion fue emitida respetandose las atribuciones y deberes del Tribunal

Constitucional.

El presente estudio corresponde a una investigacion pura, ya que se hara un aporte
a la discusién sobre la validez de la decisién adoptada por el Tribunal Constitucional

respecto del método de actualizacién del valor de los bonos de la deuda agraria.
3.2 Tipo de investigacion

Se ha empleado como principal tipo de investigacion la revision documental, la

cual comprende el andlisis de diferentes documentos escritos. Asi lo explica
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especificamente Arias, quien expone que se trata de “[u]n proceso basado en la
busqueda, recuperacion, andlisis, critica e interpretacion de datos secundarios, es decir,
los obtenidos y registrados por otros investigadores en fuentes documentales: impresas,

audiovisuales o electronicas” (Arias, 2006: 23).

Primero, los documentos recopilados fueron clasificados en relacion a cada tema 'y
relevancia para el analisis de la investigacion; luego, se extrajeron en fichas
conceptuales aquellos contenidos que servirian para conseguir los objetivos trazados de
forma previa. Dicha informacion ha sido materia de un pormenorizado estudio de
caracter objetivo, que se ha mantenido desde el inicio de la investigacion hasta la

comprobacion de la hipétesis.

Conforme a lo antes sefialado, en el proceso de investigacion documental se han
utilizado diversos documentos que son resultado de otras investigaciones y de
reflexiones teoricas, lo cual representa la base tedrica del objeto de investigacion
(Morales, 2003).

Como fuente complementaria de informacion se utilizd la entrevista abierta, que
consiste en realizar preguntas o frases incompletas a una persona para que responda, la
cual puede realizarse a través de diferentes medios y, desde el enfoque cualitativo,
tiende a ser mas personal e intima porque se da como una conversacién y no como un
cuestionario oral. Las ventajas de las entrevistas personales no estructuradas, incluyen
la obtencién de informacién mas rica, pues el entrevistador debe realizar preguntas
claves para obtener datos de interés (Arbaiza, 2014). Para efectos de la presente
investigacion, se tuvo la oportunidad de sostener una entrevista con el Dr. Mario
Seoane, autor del libro “La deuda secreta del Pera. Los bonos de la reforma agraria”,

uno de los maximos expertos en la materia.

Por otro lado, para este estudio también se recolectaron documentos sobre los
aspectos generales relacionados al proceso de reforma agraria, los bonos de la deuda
agraria, teoria y valorizacion de deudas, doctrina juridica, entre otros relacionados al
objeto de estudio: la sentencia del TC 2001, la resolucion TC 2013 y las opiniones
vertidas por destacados especialistas que se encuentran en discordia sobre este tema.
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CAPITULO 1V. HISTORIA DE LOS BONOS DE LA DEUDA DE LA
REFORMA AGRARIA

Para efectos del desarrollo de la investigacion, resulta imprescindible conocer el
contexto historico, politico y econémico acerca del origen de la deuda adoptada por el
Estado peruano, como consecuencia de la ejecucion de una de las medidas politicas mas

radicales en su historia republicana.

La ejecucién de la reforma agraria fue producto de una polémica social a nivel
nacional, que a su vez estuvo influenciada por diversas corrientes ideoldgicas en el
ambito internacional, cuyo principal objetivo consistia en la redistribucion de la
propiedad de terrenos agricolas y grandes empresas productoras del sector
agropecuario. Para que dicha reforma se lleve a cabo, fue necesaria la implementacién

de una estructura legislativa que permitiera viabilizar sus resultados.

Fue asi que el Estado peruano, en su afan de revestir de legalidad y posibilitar la
ejecucion de la reforma agraria, elevd a rango constitucional algunas modificaciones
relacionadas al tratamiento y alcance del derecho a la propiedad en el pais. De esa
manera, se modificaron algunos articulos de la Constitucion vigente en ese entonces,
disponiendo discrecionalmente la posibilidad de ejecutar expropiaciones a cambio de
una indemnizacién justipreciada, cuyo medio de pago podia ser la aceptacion

obligatoria de bonos.

Producto de la implementacion de la legislacion especifica en materia de reforma
agraria para ejecutar expropiaciones, cuya efectividad se sustentd en la radicalizacién
gradual alcanzada por un gobierno militar, se emitieron los bonos de la deuda agraria.
A continuacion, describiremos el desenvolvimiento histérico de su tratamiento en
relacién a sus aspectos mas importantes, desde su origen hasta la actualidad, con

especial énfasis en la comprension de su naturaleza y el cumplimiento de las
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obligaciones establecidas respecto de ellos. Asimismo, analizaremos los fundamentos
principales de las decisiones emitidas por el Tribunal Constitucional relacionados con

el tema objeto de analisis y el Poder Ejecutivo con vigencia en la actualidad.

4.1 El contexto historico de las reformas agrarias en América Latina
La reforma agraria, como politica de Estado, tuvo mucha popularidad entre los
gobiernos sudamericanos en los afios posteriores a la Segunda Guerra Mundial, toda

vez que se la consideraba un medio de solucién a una problematica social y econémica.

Desde la época de la Colonia, la distribuciéon de la propiedad de las tierras en
América Latina estuvo concentrada en grandes latifundios, por lo que la superficie
econdmica no sufrié mayores variaciones desde el siglo V111 hasta inicios del siglo XIX.
A partir de aquel entonces se plante6 el tema de la desigualdad en la tenencia de tierras,
el empobrecimiento de las zonas rurales y el desplazamiento de indigenas libres en
algunos lugares de América Latina (Chonchol, 2003). Asimismo, la intervencion del
Estado para corregir la tenencia de las tierras y los errores en las estructuras agrarias no
es “un hecho reciente en América Latina”, puesto que desde tiempos coloniales se ha

intentado resolver el desorden de los titulos legales de tenencia de las tierras.

Durante el siglo XX, se ejecutaron politicas orientadas a redistribuir las tierras que
se encontraban concentradas bajo la titularidad de pocos propietarios en Ameérica

Latina. A estas se las denomin6 “reformas agrarias” (Arruda, 2005).

Dichos procesos de reforma se efectuaron de diversas maneras; por una parte, estan
los originados por revoluciones agrarias; por otra, los procesos en los que se
redistribuyeron porcentajes significativos de tierras; y, por altimo, los que representaron
intervenciones puntuales. Cada una con origenes, procedimientos y consecuencias

particulares que no podrian ser homologadas en una politica uniforme.

Sin perjuicio de lo anteriormente sefialado, las reformas agrarias en América Latina
han representado —como caracteristica comun— una sustancial transferencia del
régimen de propiedad de tierras: de manos de grandes terratenientes a numerosas

familias campesinas.
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Dos procesos de reforma agraria similares en la region, corresponden a la Republica
de Guatemala y la Republica de Chile; paises que al igual que Peru, experimentaron
procesos de reforma agraria en los que —a efectos de viabilizar la transferencia de la
propiedad rural—se emitieron bonos a manera de indemnizacion por las expropiaciones

que fueron efectuadas.

En el caso de Guatemala, cuyo proceso de reforma agraria se llevé a cabo a partir
del afio 1951, se estipulaba la entrega de bonos pagaderos a veinticinco afios con una
tasa del 3% anual. En cuanto a la reforma agraria en Chile, efectuada entre los afios
1962 y 1973, se emitieron bonos pagaderos a 25 y 30 afios por el saldo impago del valor
de la propiedad expropiada, teniendo en cuenta que solamente se pagaba hasta un 10%
de su valor. De otro lado, en Costa Rica también se llevd a cabo un proceso de reforma
agraria en el que se entregaron bonos como medio de indemnizacion; en este caso por
los dafios ocasionados por la modificacion de contratos con el Estado que estuviesen

vigentes —articulo 91° de la Ley 2825 de Tierras y Colonizacion de 1961—.

4.2 Antecedentes de la instauracion de la reforma agraria en el Peru

Teniendo en cuenta la influencia regional de las reformas agrarias en América
Latina, es pertinente efectuar una breve resefia acerca del surgimiento de este proceso
politico social en el Perl. Bajo ese concepto, corresponde sefialar algunas
manifestaciones histdricas que describen la evolucion del proceso de transformacion de

la propiedad rural.

Las fuentes consultadas coinciden en que la reforma agraria en el Pert fue un
proceso historico derivado y con relevancia en diversos ambitos politicos, sociales y
economicos de la época. En cuanto a sus causas, los principales factores a los que se le

deben su origen fueron:

[(a)] las migraciones del campo a la ciudad se incrementaron significativamente, y
en las clases urbanas acomodadas aparecio el temor a la formacion de ‘cinturones
de pobreza’ que empezaban a rodear las principales ciudades; (b) las recurrentes y
masivas manifestaciones reivindicativas de campesinos, muchas de las cuales
culminaron en la toma de tierras de las haciendas; (c) una extrema concentracion
de la propiedad de la tierra, la pobreza omnipresente de la poblacién rural y la
difusién de relaciones laborales precapitalistas, particularmente en la sierra; (d) la
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necesidad de ampliar los mercados para una industria en gestacion, que no podia
desarrollarse en un medio rural con esas caracteristicas (Eguren, 2007: 11).

Como referencia inicial de aplicacion de una reforma agraria, Chirinos indica que,
en la década de 1940, durante el gobierno de Manuel Arturo Odria Amoretti, se registra
en el Peru la emision de un primer decreto en el que se esboz6 la capacidad con la que
contaria el Estado peruano para expropiar la propiedad rural que no estuviera en
produccidn. Respecto a dicha disposicion inicial, a pesar de su relevancia historica, el
autor sostiene que no tuvo mayor repercusion en la concentracion de tierras de aquel
entonces (Chirinos, 1975).

Lo anterior podria considerarse como el comienzo de una serie de manifestaciones
legislativas que serian impulsadas por la demanda social de aquel entonces, que exigia
la intensificacion progresiva de una politica reformista para que se evidencien

resultados efectivos de acuerdo a sus requerimientos.

En ese sentido, diversas fuentes de estudios historicos sobre aquella época
coinciden en sefialar que el pais experimentaba una demanda social importante en torno
a la reforma agraria; la preocupacion y expectativa sobre el tema se incrementd
considerablemente. Al respecto, Manrique sefiala que, desde finales de la década de
1940 hasta alcanzar su climax entre 1956 y 1964, se llevaron a cabo numerosas
movilizaciones campesinas que tenian como objetivo ejercer presién en torno a

profundos cambios estructurales (Manrique, 2014).

Una posterior manifestacién reformista seria llevada a cabo bajo el mandato de
Manuel Prado Ugarteche, quien ocup0 por segunda vez la presidencia de la Republica
del Pert en el periodo comprendido entre 1956 y 1962, al haber dispuesto la creacion
de la “Comision de Reforma Agraria y Vivienda” con la intencion de impulsar la
ejecucidn de dicha politica estatal. En aquella se designaron como miembros integrantes
a grandes latifundistas que no tomaron en cuenta aspectos importantes de una reforma,
como el futuro de las grandes haciendas que concentraban el poder econdémico y politico
de la época (Chirinos, 1975). Por ello se sostiene que “[Clomo era previsible, la
Comisidon obvio cualquier alusion a expropiaciones o restitucion de las tierras usurpadas

al campesinado” (Manrique, 2014: 180). En consecuencia, segun el autor, no se
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pudieron concretar cambios significativos que ameritaran calificar dicho proceso como
una reforma en todo el sentido de la palabra y no se alcanzaron objetivos concretos en
relacion a lo que demandaba la clase campesina, lo cual generd un aumento en la presion

social respecto de esa politica.

Es importante tener en cuenta que, hasta ese momento, ya habian transcurrido
veinte afios de tratativas entre la demanda reformista de los sectores populares de la
nacion y la voluntad de hacerla efectiva por parte del Estado, sin que se haya alcanzado

la coincidencia de ambas posturas.

De acuerdo a resefias histdricas, tal fue la importancia y el interés popular respecto
a la reforma que en la siguiente campania electoral en la que se elegiria al préximo
presidente de la nacion, los candidatos hicieron énfasis en la implementacion efectiva
de una reforma agraria como una de sus principales propuestas. En dicho contexto,
Fernando Belaunde Terry fue elegido presidente en 1963, habiéndose comprometido a
cumplir con los pactos contenidos en la Carta de Punta del Este de 1961.:

[IImpulsar dentro de la particularidad de cada pais, programas de Reforma Agraria
Integral, orientados a la efectiva transformacion de las estructuras e injustos
sistemas de tenencia y explotacién de la tierra donde asi se requiera, con miras a
sustituir el régimen de latifundio y minifundio por un sistema justo de propiedad,
de tal manera que, mediante el complemento de crédito oportuno y distribucién de
los productos, la tierra constituya, para el hombre que la trabaja, base de su
estabilidad econémica, fundamento de su progresivo bienestar y garantia de su
libertad y dignidad (Chirinos, 1975: 48).

Fue asi que, para cumplir con lo propuesto en la campafia, el 21 mayo de 1964 se
promulgé la Ley de la Reforma Agraria, Ley N. ° 15037, la cual tuvo como objetivo el
establecer una reforma como un proceso integral, pacifico y democratico destinado a
transformar el sistema econdmico agrario del pais a través de una reasignacion selectiva
de la propiedad rural, como se expresé en su articulo primero. Ahora bien, muy a pesar
de la intencion reformista de dicho dispositivo legal, su aplicacién tampoco logré la
transformacion profunda que esperaban los habitantes de las zonas rurales y, en

consecuencia, generd una insatisfaccion colectiva (Chirinos, 1975).

Luego de muchos afios sin haberse logrado cumplir con los requerimientos sociales

de la nacion, se considera que es recién bajo el denominado Gobierno Revolucionario

22



de la Fuerza Armada liderado por Juan Velasco Alvarado —quien asumio el control de
la nacién en 1968 mediante un golpe militar— cuando finalmente se plante6
pragmaticamente aquel cambio estructural agricola que estaba esperando gran parte de
la sociedad peruana, a través de la emision del Decreto Ley N. ° 17716, Ley de la

Reforma Agraria del 24 junio de 1969.

De esta manera, queda evidenciado como es que a través de diversos
acontecimientos histéricos se fue estructurando el escenario de la reforma agraria
instaurada en el Per(. Teniendo en cuenta las medidas adoptadas para su aplicacion y
los efectos que se derivaron de ellas, vale la pena resaltar su radicalidad e importancia

historica.

4.3 El marco normativo de la reforma agraria peruana

Desde la fecha de publicacion del Decreto Ley N. °© 17716 hasta el 18 de agosto de
1970 —fecha de publicacion del texto Unico de esta norma y su normativa conexa— se
emitieron catorce decretos ley que, en distintos aspectos y alcances referentes a la
reforma, modificaban o ampliaban la ley original. En ese sentido, comprendiendo la
pluralidad de instrumentos legislativos que conforman una reforma transcendental para
el Estado peruano, resulta necesario conocer como es que cada una de dichas normas se

relacionan entré si y con el resto del marco juridico de la época (Pasara, 1970).

Como se ha indicado anteriormente, la reforma agraria promovida por el Gobierno
Revolucionario de la Fuerza Armada mediante el Decreto Ley N. ° 17716, hizo efectiva
la reforma radical tan debatida por la sociedad peruana desde gobiernos anteriores. Es
asi que Mario Seoane también refiere que, a través de esta norma, se establecio un
régimen radical de afectacion de tierras con fines de la reforma agraria, con ciertas
diferencias respecto a la normativa que se emitio anteriormente sobre la misma materia

en el pais (Seoane, 2011).

Respecto de la postura inflexible en la ejecucion de una reforma agraria mas
radical, se resalta la vocacion del Decreto Ley N. ° 17716 que, en su considerando
inicial, establece que “[e]s imperiosa la necesidad de realizar una auténtica Reforma

Agraria que responda al interés unanime del pueblo peruano, a los Objetivos
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Fundamentales de la Revolucion y a las necesidades del desarrollo integral del Pera”
(Decreto Ley N. ° 17716, 1969: 1). El apartado inicial nos da a entender que la
aplicacion de medidas orientadas a conseguir resultados efectivos para cumplir con una

politica reformista era urgente e imprescindible para el Estado.

No obstante lo anterior, resulta interesante advertir algunas coincidencias del
Decreto Ley N. ° 17716 respecto al acogimiento de principios fundamentales que
contenia la anterior Ley N. ° 15037 sobre la misma materia, pero con diferencias
operativas radicalmente marcadas'. Esto puede derivarse de la evolucion normativa de
la reforma agraria dentro del Perd, la influencia de la region y la presion social respecto

a dicho tema.

Encontramos una coincidencia fundamental entre ambas normas en su articulo 1°,
en el que se establece que “[1]a Reforma Agraria es un proceso integral y un instrumento
de transformacion de la estructura agraria del pais” (Decreto Ley N. © 17716, 1969: 1).
De otro lado, su principal diferencia fue que el Decreto Ley N. ° 17716 estableci6 una
posicion frontal respecto a la aplicacién de dicho proceso, puesto que esta norma tuvo
la intencion de “garantizar la justicia social” mediante la creacion de un ordenamiento
juridico que asegure el desarrollo del sector agricola a través de los campesinos. Es asi
que el Decreto Ley N. ° 17716 instaur6 una clara consigna como piedra angular de toda
norma relacionada con la reforma agraria, que es regular el derecho de propiedad de la

tierra, como lo establece en su articulo 3°.

Respecto del derecho de propiedad de la tierra, es preciso tener en cuenta que estas
normas cuentan a su vez con un contexto normativo marcado principalmente por la
Constitucion Politica del Pert de 1933 y el Codigo Civil de 1936, vigentes en ese
entonces. Por dicha razon, resulta pertinente que enunciemos algunos dispositivos

legales que enmarcaron el régimen de propiedad de ese entonces.

El articulo 29° de la Constitucion de 1933 presentaba una clara intencion de
conseguir un cambio sustancial del derecho de propiedad, producto de la modificacion

10 a Ley 15037 fue la anterior Ley de Reforma Agraria, promulgada el 19 de mayo de 1964, durante el primer gobierno de Fernando
Belaunde Terry.
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de la que fue objeto. La redaccidon original del mencionado articulo fue modificada el
28 de noviembre de 1964, durante el gobierno de Fernando Belaunde Terry, mediante
la Ley N. ° 15242 que “[E]stablece el régimen de financiacion para la Reforma Agraria
y modifica y amplia los arts. 29°, 47° y 211° de la Constitucion del Estado” (Ley N °©
15242,1964). Por lo tanto, es valido sostener que la radicalizacion de la reforma agraria,
en cuanto al régimen de propiedad, no fue establecida exclusivamente mediante el
Decreto Ley N. ° 17716, sino que dicha norma aprovecho el marco juridico que ya habia

sido establecido anteriormente por el gobierno de Belaunde.

El articulo 29° de la Constitucién Politica del Pert de 1933 incorpord un cambio
en el alcance y concepcion del derecho de propiedad en busca de la aplicacion de
medidas para lograr objetivos especificos de la reforma agraria y, a su vez,
constitucionalizé la adopcion de dicha politica. Tal es asi que, ademas, se sefiala el
medio de expropiacion determinado y la posibilidad de que su forma de pago sea a
través de bonos, como se aprecia en su transcripcion literal:

[L]a propiedad es inviolable. A nadie se puede privar de la suya sino en virtud de
mandato judicial por causa de utilidad publica o interés social, probada legalmente
y previa indemnizacion justipreciada.

Cuando se trata de expropiacion con fines de Reforma Agraria, irrigacion,
colonizacion o ensanche y acondicionamiento de poblaciones, o de expropiacion
de fuentes de energia o por causa de guerra o calamidad publica, la ley podréa
establecer que el pago de la indemnizacion se realice a plazos o en armadas o se
cancele mediante bonos de aceptacién obligatoria. La ley sefialara los plazos de
pago, el tipo de interés, el monto de la emision y las demas condiciones a que haya
lugar, y determinara la suma hasta la cual el pago de la indemnizacion sera hecho
necesariamente en dinero y previamente (Constitucion Politica del Per(, 1933: 3).

Ademas de lo ya sefialado, el articulo 34° de la Constitucion Politica del Peru de
1933 ya enmarcaba la potestad del Estado en cuanto a las limitaciones a la propiedad
referentes a la implementacion de la reforma agraria. Dicho articulo establecié que “[1]a
propiedad debe usarse en armonia con el interés social. La ley fijara los limites y

modalidades del derecho de propiedad” (Constitucion Politica del Peru, 1933: 3).

Por su parte, el articulo 47° de la Constitucion de 1933, en cuanto a las limitaciones
del derecho a la propiedad, indicaba lo siguiente:

[E]! Estado favorece la conservacion y difusion de la pequefia y mediana propiedad
rural. La ley fijara la extensién maxima de tierra de que puede ser duefia una sola
persona natural o juridica, segun el tipo de explotacion a que la tierra se dedique y
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tomando en cuenta las peculiaridades demograficas, sociales y geograficas de cada
zona o region, asi como las condiciones naturales y técnicas de produccion.

El Estado dard el apoyo econdémico y técnico necesario para desarrollar la
propiedad rural y los sistemas cooperativo y comunitario de explotacion y
comercializacion (Constitucion Politica del Perd, 1933: 4).

De manera concordante a las normas de rango constitucional, el Cédigo Civil de
esa época propiciaba el contexto normativo para el régimen de propiedad acorde con
los objetivos de la reforma agraria. El articulo V1 del Titulo Preliminar determinaba que
los bienes, independientemente de su clase, estaban regidos de acuerdo a “la ley de su
situacion”. Esto daba a entender que los bienes susceptibles de ser objeto de aplicacion

de las normas de la reforma agraria estaban sujetos a dichas disposiciones.

Bajo esa linea de aplicacion, en el articulo 946° del Cadigo Civil, se establecia que
“en caso de expropiacion, el valor de la indemnizacidon reemplazara al bien materia de
usufructo”, lo cual evidenciaba que las expropiaciones serian debidamente valorizadas
y pagadas, e implicaba la modificacion sustancial del derecho de propiedad sobre la

titularidad de dichos bienes.

Dado el contexto normativo establecido por la Constitucién de 1933 y el Cédigo
Civil de esos afios, se prepard el escenario adecuado para la implementacion de la
reforma agraria. EI Decreto Ley N. ° 17716 sufri6 una serie de modificaciones y
ampliaciones legislativas que se caracterizaron por darle un caracter mas expeditivo al
proceso de expropiacion. Se efectuaron modificaciones a dicha norma con el objetivo
claro y fundamental de aplacar las dificultades operativas o trabas para su aplicacion.

Es asi que se fortalecieron algunas prerrogativas del Estado en cuanto a la
implementacion efectiva de la reforma agraria, como las que a continuacion se sefialan:
se autorizo afectar predios que no estaban ubicados dentro de la zonas de reforma
agraria (Decreto Ley N. © 17808 de fecha 12 de septiembre de 1969), se asumieron
situaciones de abandono de tierras al momento de efectuar una inspeccion ocular
(Decreto Ley 18296 de fecha 26 de mayo de 1970, en su articulo 1°), se cred la figura
de la adjudicacion provisional a grupos campesinos antes de aplicarse el procedimiento
de designacion de propiedad establecido (Decreto Ley 18296 de fecha 26 de mayo de
1970, en su articulo 15°), se ampli6 la figura del delito de sabotaje a quien propague
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informacion falsa acerca de la Ley de Reforma Agraria 0 a quien entorpezca la
conformacién de una cooperativa agraria (Decreto Ley 18158 de fecha 24 de febrero de
1970), entre otras (Pasara, 1970).

4.4 Normas que regularon especificamente la emision y manejo de los bonos de
la deuda de la reforma agraria

El titulo XIIl del Decreto Ley N. ° 17716 estaba denominado “Patrimonio y
Financiacion de la Reforma Agraria” y tenia por objetivo determinar el régimen

patrimonial mediante el cual se desarrollaria esta politica para lograr sus objetivos.

En cuanto a la emision de bonos como consecuencia de la implementacion de la
reforma agraria, se emitio el “Reglamento del Capitulo II del Titulo XIII del Decreto
Ley N. ° 17716 — Utilizaciéon de Bonos de la Deuda Agraria”, mediante el Decreto
Supremo N. ° 267-70-AG de fecha 25 de agosto de 1970. Esta norma determind el
manejo de la emisién de bonos de la deuda agraria con reglas claras que no fueron

modificadas esencialmente hasta la década de los noventa.

A través de dicha norma se determind que los bonos de la deuda agraria serian
utilizados para pagar a los propietarios despojados de sus tierras, a manera de
indemnizacion correspondiente por las expropiaciones que se efectuasen con fines de
la reforma agraria, tal y como se dispuso en su articulo 1°. De aqui rescatamos un
elemento esencial en cuanto a la naturaleza de la emision de dichos bonos: su utilidad
respondia a un caracter indemnizatorio derivado del marco normativo aplicable en ese

entonces.

En cuanto a las caracteristicas de los bonos, la normativa en cuestion determino que
fueran de tres clases:
I. Clase “A”, redimido con amortizaciones anuales en 20 afios y devengaria un
interés anual de 6%.
ii. Clase “B”, redimido con amortizaciones anuales en 25 afios y devengaria un
interés anual de 5%.
iii. Clase “C”, redimido con amortizaciones anuales en 30 afios y devengaria un

interés anual de 4%.
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Asimismo, que sus valores nominales serian en Soles de Oro por montos
establecidos de mil; cinco mil; diez mil; cincuenta mil; cien mil; quinientos mil; y un
millon. El pago se efectuaria por intermedio del Banco de Fomento Agropecuario del
Per(, en calidad de agente pagador. El banco estaba obligado a abrir cuentas
individuales a nombre de los titulares de los bonos (Seoane, 2011).

4.5  Principales factores que determinaron la devaluacion y falta de pago de los
bonos de la deuda de la reforma agraria

A partir de la década de 1980, el Gobierno peruano dej6 de pagar aquello que les
correspondia a los tenedores de los bonos de la deuda agraria. Asi, mediante un
dictamen emitido por la Comision Agraria del Congreso de la Republica en 2005, se
estimo que el monto total adeudado a esa fecha era de 10,026 millones de nuevos soles.
Luego de ello, tres destacados economistas sostuvieron, a través del informe
denominado “Sobre los costos y beneficios del saneamiento del default de la deuda
agraria. Implicancias fiscales y macroeconémicas de honrar la deuda asociada con los
bonos de la reforma agraria”, que el valor actualizado de la deuda a diciembre de 2014
(incluyendo el interés a las tasas prometidas por el Estado) seria de aproximadamente
15,251 millones de nuevos soles 0 5,100 millones de délares (Benavides, Pefiaranda y
Adrianzeén, 2015).

En la actualidad, la falta de pago de estos instrumentos ha expuesto al Estado
peruano a multiples criticas, quejas y reclamos, tanto formales como mediaticos, sobre
todo por parte de los principales tenedores de los bonos de la deuda agraria. De cara a
la comunidad internacional, las deudas que un estado contrae deberian ser pagadas, ya
que, lo contrario, podria generar serias repercusiones e impactos negativos en las
inversiones de extranjeros en el Perd, asi como en la imagen de estabilidad y seguridad
econdmica que se pretende proyectar; elementos que podrian afectar seriamente el

riesgo pais y la clasificacion de riesgo que tiene el Per( (Seoane, 2011).
La década de 1980 a 1990 fue muy compleja desde un punto de vista social y

econémico. Por un lado, grupos terroristas como Sendero Luminoso y el Movimiento

Revolucionario Tapac Amaru (MRTA) se acentuaron con mayor fuerza tanto en las
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provincias como en la capital. Paralelamente, la inflacion aumentaba vertiginosamente
mientras que el valor de la moneda caia en picada, dando pie a una crisis econémica
que, aun al dia de hoy, sigue siendo materia de estudio y opinion. En aquella época,
grandes colas se formaban en las madrugadas frente a los principales establecimientos
comerciales porque la poblacion buscaba abastecerse de algunos productos de la canasta
bésica para el hogar, cuyos precios se encontraban en principio controlados por el

Gobierno.

Como se desarrollara a continuacion, fue la década de 1980 en la que confluyeron
con una mayor intensidad aquellos elementos sociales, politicos y econémicos que
afectaron el valor de los bonos. No sera sino hacia mediados de la década de 1990 que
estas dificultades fueron menguando y, por tal motivo, sus efectos empezaron a ser

superados.

4.5.1 La inflacion y devaluacién monetaria

De acuerdo con César Ferrari, se entiende por inflacién a aquella variacién
permanente y creciente de los precios de los bienes y servicios en un mercado, dejando
en claro que se trata de un aumento generalizado, continuo y sostenido del nivel general
de precios, por lo que no abarca aquellos aumentos meramente transitorios que puedan

presentarse en determinados intervalos de tiempo (Ferrari, 1991).

Cuando en una economia se presenta un alto nivel de inflacion, la moneda local
pierde su valor. Esto afecta a los distintos actores en el mercado. Por un lado, los
consumidores no pueden adquirir igual cantidad de bienes que antes de la inflacién
debido al incremento severo de los precios; por otra parte, los productores se enfrentan
a la elevacion de sus costos, ya que las materias primas que utilizan también han

aumentado sus precios (Fuentes y Guillén, 2010).

El Perd no ha sido ajeno a este fendmeno: la politica de expansion monetaria que
rigié en el Pert hasta 1990 desembocO en una cronica inflacion de precios y la
devaluacion de la moneda nacional (que era el inti). Fue en el periodo entre 1980 y 1990
cuando la situacion econémica del pais sufrié un deterioro progresivo. La inflacion en

el Pert fue tema de todos los dias, y las tasas se incrementaban de manera constante y
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sistematica. Incluso, a fines de los 80 e inicios de los 90 (el primer gobierno de Alan
Garcia Pérez), llegé a tener las caracteristicas de una hiperinflacion®!, la cual en palabras
de Fuentes y Guillén se caracteriza por: niveles muy altos de inflacion, velocidad muy
acelerada de aumento de precios y un abastecimiento de bienes racionado. La
combinacion de todos estos rasgos combinados termind por destruir el sistema de

precios y la moneda (Fuentes y Guillen, 2010).

A consecuencia de esta situacion, la pobreza en el pais se vio incrementada, asi
como la desfavorecida imagen del pais que se habia ido forjando desde afios atras hacia

el exterior.

4.5.2 Los cambios de moneda

Desde el ultimo periodo del gobierno militar (1975-1980) hasta el primer gobierno
de Alan Garcia Pérez, el sol de oro —que habia sido la moneda de curso legal en el Per(
desde 1930— se devalu6 de manera considerable: el tipo de cambio frente al dolar de
los Estados Unidos de América transitd desde los 45 soles de oro por délar hasta los
12,500 soles de oro por dolar; caida jamas vista en la historia monetaria del Per(
(Contreras, 2016).

Esta situacion trajo como consecuencia el cambio de la unidad monetaria, pasando
del sol de oro al inti, cuya equivalencia era de mil soles por unidad de inti. No obstante,
esta medida no frend la inflacion ni los problemas econémicos que se encontraba
enfrentando el Peru, pese a que el gobierno de Alan Garcia ejecutd algunas acciones
que, al menos durante un corto plazo, generaron buenas expectativas y esperanza para

la mayoria de la poblacion.

Distintos factores llevaron a un quiebre en la economia —control de precios,
incremento de contrabando, estatizacion de la banca, crisis financiera mundial, entre
otros—, lo que origind que a partir de 1988 la inflacion se eleve a un aproximado de
1000% anual. Para el afio 1990 —en tan sélo 5 afios—, la devaluacion del inti habia
superado a la del sol de oro en sus 55 afios de vida al acumular mas de 1°000,000%.

1 | a inflacion se sali6 de control y alcanzd su méaximo punto en agosto de 1990, cuando fue de 12,377%. Tan solo en ese mes, la
moneda de curso legal perdié un 75% de su valor
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Luego del primer gobierno de Alan Garcia, lleg6 el mandato de Alberto Fujimori
Fujimori, quien optd por una politica fiscal restrictiva y termind con los controles de
precios, ademas de negociar con los acreedores de la deuda externa el reinicio de los
pagos Y dotar de autonomia al Banco Central de Reserva del Per(. Para llevar a cabo
este plan econdmico —que se veria luego reforzado en la nueva Constituciéon—, se cred
una nueva unidad monetaria en sustitucion del inti: el nuevo sol, que naci6é en 1991 y
se mantiene a la fecha, aunque, a partir del 15 de diciembre de 2015, bajo la

denominacidn de sol*? (Contreras, 2016).

Conforme a lo antes sefialado, el Estado cambi6 la moneda dos veces en un corto
lapso de seis afios. Como resultado, el equivalente nominal de un sol de oro (que era la
moneda en la que se emitieron los bonos de la deuda agraria) actualmente seria de
aproximadamente 0.000000001 de un sol, es decir, una mil millonésima parte®®. Asi las
cosas, de pretenderse el calculo de la deuda agraria conforme al valor nominal de los
bonos (aplicandose el referido equivalente), la obligacion pendiente del Estado con los

actuales tenedores de los mismos resultaria infima.

4.5.3 El auge del terrorismo y el conflicto armado interno

El contexto politico, social y econémico que vivia el pais gener6 que, a partir de
1980, cuando el gobierno militar peruano convocé a elecciones luego del periodo de
dictadura, surgieran principalmente dos grupos subversivos que, orientados por
principios y doctrinas comunistas, buscaban derrocar al gobierno peruano a toda costa:
el Partido Comunista del Perd - Sendero Luminoso (PCP-SL) y el Movimiento
Revolucionario Tupac Amaru (MRTA), quienes se adjudicaban una supuesta
legitimidad en su actuar bajo el argumento del descontento popular y la inaccion del
Estado. Ante ello, las fuerzas del Estado reaccionaron, dando pie a lo que se conoce

como el conflicto armado interno.

12 Mediante la Ley 30381 se cambi6 el nombre de la unidad monetaria del Pert de nuevo sol a sol, con el objeto de agilizar las
transacciones econdmicas y adecuarlas a la realidad actual.

13 Esta informacion ha sido debidamente corroborada mediante la tabla de equivalencias publicada en la pagina institucional del
Banco Central de Reserva del Per(: http://www.bcrp.gob.pe/billetes-y-monedas/unidades-monetarias/tabla-de-equivalencias.html
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Durante sus primeros afios, el terrorismo se asento principalmente en las provincias
del Per( que contaban con menor presencia del Estado, como Ayacucho. Con los afios,
su influencia y acciones se extendieron a lo largo del pais: asesinatos, coches bomba,
secuestros y extorsiones fueron sucesos practicamente de todos los dias. Ante ello, las
rondas campesinas, organizaciones distritales y otras formas de organizacion civil

tuvieron un papel fundamental en la lucha contra el terrorismo.

La Comision de la Verdad y la Reconciliacion —creada el 2001 durante el
Gobierno transitorio del ex presidente Valentia Paniagua con la finalidad de elaborar un
informe sobre la violencia armada interna— estimé que el conflicto armado interno
tomo la vida de aproximadamente 69,280 personas, en Su mayoria campesinos y
poblacién de bajos recursos. Como era logico, este problema concentré gran parte de la
atencion del Gobierno peruano durante el largo periodo de su duracién —20 afios
aproximadamente—, pasando a un segundo plano otros asuntos relevantes como el pago
de los bonos de la deuda agraria (CVR, 2003).

En ese contexto, fueron constantes los cortes de energia eléctrica y atentados que
afectaron no sélo a las zonas rurales del Per( (en donde se iniciaron), sino también a la
capital, que termino siendo un foco importante de conflictos en el que se evidencio la

terrible situacién que vivié el pais durante ese periodo.

4.5.4 La deuda externa
El Estado peruano suspendié los pagos de la deuda externa desde 1983, cuando

empezaba a agudizarse la crisis econdmica, politica y social en el Per(.

Haciendo referencia al default selectivo agrario y a la crisis de la deuda
latinoamericana, los economistas Ismael Benavides, César Pefiaranda y Carlos

Adrianzén sostuvieron lo siguiente:

[A]ungue el Default Selectivo es anterior a la crisis de la deuda latinoamericana,
el consiguiente deterioro de las cuentas externas del Perd dio lugar a un escenario
macroeconomico que hizo que el pago de la deuda de la Reforma Agraria resultara
mucho menos factible. Asi, a finales de 1980, el ratio de la deuda publica en
relacion al PBI y el servicio de la deuda externa sobre las exportaciones totales
alcanzaron el 46.4% y 33.9%, respectivamente (Benavides, Pefaranda y
Adrianzén, 2015:5).
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Sin perjuicio de lo sefialado, sostienen los mismos expertos que, es recién a partir
de 1990 que se pudo considerar viable el pago de la deuda agraria debido a la solvencia

fiscal del Peru®*.

4.6 Tratamiento estatal de los bonos de la deuda agraria

Si bien a lo largo del tiempo hubo causas que podrian considerarse objetivas que
impidieron que el Estado pueda honrar la deuda generada por los bonos de la reforma
agraria —que como se ha indicado previamente, serian principalmente la inflacion y la
devaluacion monetaria, los cambios de moneda, el conflicto armado interno, auge del
terrorismo y la deuda externa—, dichas causas no se mantuvieron de manera sostenida
ni en igual intensidad a lo largo de los afios. Asi, los principales obstaculos que impedian
al Estado poder cumplir con el pago de la deuda de los bonos agrarios —al menos en
dimensiones que las hagan relevantes a dichos efectos—, fueron superados para el
primer quinquenio de los 90.

Lo anterior se fundamenta en que, por ejemplo, la inflacion empezé a reducirse
sustancialmente desde 1991%°, para luego mantenerse estable y en niveles controlados
hasta hoy en dia. Ademas, independientemente del cambio de denominacién de la que
fue objeto en el afio 2015, la moneda nacional no ha sido cambiada desde 1991 vy el
conflicto armado interno decayo con la captura de los principales lideres de los grupos

subversivos desde 1992 en adelante.

Bajo ese enfoque, para mediados de los 90, el Estado ya no tenia motivos para
continuar dilatando el pago de la deuda agraria, que fue incluso reconocida previamente

en varias oportunidades por el Ministerio de Economia y Finanzas'®.

En ese orden de ideas, el cumplimiento del pago de la deuda cobré mayor

relevancia ya no solo para los tenedores de los bonos de la deuda agraria, sino también

14 Estimandose que, en el tercer trimestre del afio 2014, la ratio de deuda externa en relacion al PBI era de 18.4%, aproximadamente.
15 Conforme a la informacion disponible en el portal institucional del Banco Central de Reserva del Per(:
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/consulta/grafico

%6 Dicho reconocimiento se encuentra, entre otros, en el documento de trabajo denominado “Analisis econémico financiero de la
Reforma Agraria y sus efectos en los desequilibrios infra sector” del afio 1976, la operacion de “Crédito Concertado” vinculado al
Decreto de Urgencia N. ° 088-2000, el informe denominado “Deudas, Obligaciones y Contingencias del Estado” del afio 2001, el
Portal Transparencia Econdomica del mismo Ministerio de Economia y Finanzas, el documento denominado “Marco Econdémico
Multianual 2012-2014” del afio 2011, entre otros.
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para el pais en su conjunto de cara a la comunidad internacional, en la medida en que
se podria ver perjudicada la calificacion crediticia que ostenta el Per('’, la cual —
contrario a lo sucedido en décadas anteriores— ha venido manteniendo una perspectiva

estable en el transcurso de los ultimos afios'® (Seoane, 2011).

Por lo tanto, es valido cuestionarse si un determinante de la falta de pago de la
deuda generada por dichos bonos ha sido, en el fondo, la falta de una real voluntad de
hacerlo por parte del Estado peruano, aspecto que debe analizarse sobre la base de las
normas emitidas en relacién al tratamiento de los bonos de la deuda agraria, ya que, a

través de las mismas, puede denotarse la evolucién de su postura sobre la materia.

4.6.1 Normas legales que entraron en vigencia en la década del 90

Mediante la Ley 25327 del 3 de junio de 1991, el Congreso de la Republica, con
Maximo San Roméan Caceres como presidente del Senado, delegd en el Poder Ejecutivo
facultades legislativas con la finalidad de que, en el plazo de 150 dias, se emitiesen
decretos legislativos en materias diversas para permitir, entre otras cosas, el crecimiento
de la inversion privada en los diversos sectores productivos (agrario, minero, pesquero,

industrial e infraestructura).

En dicho contexto, el Gobierno a cargo de Alberto Fujimori Fujimori emitié el 30
de julio de 1991 el Decreto Legislativo N. ° 653 que, reconociendo en su articulo 1° al
sector agrario como prioritario, sefialé que correspondia al Estado promover el uso
eficiente de las tierras y del agua, dictando normas para su proteccién, conservacion y
regulacién para su aprovechamiento. En el articulo 15° se sefiala que la expropiacion
de predios rasticos debia ser pagada a su propietario a valor de mercado y en efectivo.
Ademas, la primera disposicion final derogé las leyes recogidas en el Texto Unico
Concordado del Decreto Ley 17716, aprobado por Decreto Supremo N. ° 265-70-AG.

En ese orden de ideas vale decir que, para comienzos de los 90, el Estado y el

ordenamiento juridico entendian que, en caso de expropiaciones, los propietarios de la

1 Conforme ha sido sostenido por el ex Ministro de Economia, Ismael Benavides Ferreyros (14 de septiembre de 2010 — 28 de
julio de 2011) en una entrevista realizada en el programa televisivo Rumbo Econdmico el dia 1 de marzo de 2011.

18 Actualmente el Per( cuenta con grado de inversion y su panorama crediticio no ha sido revisado a la baja por ninguna de las
principales agencias calificadoras de riesgo, como son Standard & Poor’s Financial Services LLC, Moody’s Investors Service, Inc.
y Fitch Inc.

34



tierra expropiada debian recibir un pago a cambio calculado conforme al valor que
podrian obtener en ese momento en el mercado. Tal regla encontraba su correlato en la
Cuarta Disposicion Transitoria del mismo Decreto Legislativo N. ° 653, que indicaba
que la valorizacion y cancelacion de las expropiaciones en tramite se regirian por lo

establecido en el articulo 15° antes referido.

Sin embargo, el 2 de julio de 1993 se emitio la Ley 26207, por medio de la cual se
sefialaron tres aspectos relevantes:

(i) Ensuarticulo 1° se precisé que la culminacion de los procesos de afectacion en
tramite se efectuaria conforme a la normativa vigente al momento de la
afectacion;

(i) en su articulo 2° se establecié que los procesos de expropiacion en tramite a la
dacién del Decreto Legislativo N. ° 653 se sujetarian hasta su culminacion a la
normativa vigente al momento de la interposicion de la demanda; y, finalmente,

(iii) en su articulo 3° se derog6 la Cuarta Disposicion Transitoria del Decreto
Legislativo N. ° 653, que sefialaba que la valorizacion y cancelacion de las
expropiaciones en tramite se regirian por lo establecido en su articulo 15°.
Consecuentemente, quedaba derogado el extremo que determinaba que las
expropiaciones en tramite debian ser pagadas a su propietario a su valor de
mercado y en efectivo (Ley 26207, 1993).

El 22 de abril de 1996 se expidi6 la norma que probablemente tendria la mayor
relevancia en relacion a los bonos de la deuda agraria, desde la dacion del Decreto Ley
17716. Se trata de la Ley 26597 que, en tres articulos, determind que los procesos de
expropiacion para fines de reforma agraria que a ese momento se encontraran en tramite
se sustanciarian conforme a la Ley 26207 antes explicada; enfatizandose que se
entendian en tramite aquellos en los que el procurador del Estado no se hubiera desistido
y que los bonos de la deuda agraria fueron entregados en via de cancelacion del valor
de la expropiacion. En consecuencia, su pago se debia efectuar por su valor nominal
mas los intereses determinados para cada tipo de emision y bono, sin importar la
oportunidad de su realizacion y no siendo aplicable el reajuste contenido en el articulo

1236° del Codigo Civil que establece que “[c]uando deba restituirse el valor de una
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prestacion, aquel se calcula al dia del pago, salvo disposicion legal diferente o pacto en
contrario” (Coédigo Civil: 1984: 295).

El 24 de abril de 1996 se publicd la Ley 26598, mediante la cual quedd derogado
el segundo parrafo del articulo 1236 del Cddigo Civil que expresamente sefialaba que
un juez, incluso durante el proceso de ejecucion, estaba facultado para actualizar la
pretension dineraria, aplicando cualquier indice de correccion que permita reajustar el
monto de la obligacion a valor constante, pero sin limitarse a los criterios contenidos en
el articulo 1235 del mismo cuerpo legislativo: (i) que el monto de la deuda contraida en
moneda nacional sea referido a indices de reajuste automatico que fije el Banco Central
de Reserva del Per( a otras monedas o0 a mercancias, a fin de mantener dicho monto en
valor constante; (ii) que el pago de las deudas sefialadas en el numeral precedente se
debia efectuar en moneda nacional, en monto equivalente al valor de referencia al dia
de vencimiento de la obligacion; y (iii) que si el deudor (en este caso el Estado)
retardara el pago, el acreedor (en este caso los bonistas), podian exigir a su eleccion que
la deuda sea pagada al valor de referencia del dia de vencimiento de la obligacion o al

dia en que se efectuara el pago.

Conforme se desprende de los vistos y considerandos contenidos en la sentencia
TC 2001, el 20 de diciembre de 1996, el Colegio de Ingenieros del Per( interpuso una
accion de inconstitucionalidad contra los articulos 1°, 2° y Primera Disposicion Final
de la Ley 26597. El sustento de la demanda busc6 demostrar que las expropiaciones del
proceso de reforma agraria fueron, en estricto, confiscaciones, en la medida en que
aquellos propietarios que fueron despojados de sus tierras recibieron bonos con un valor
muy por debajo del real. Asimismo, se considerd que la inflacidén acaecida en el Per(
habria generado un desfase relevante entre el valor de las tierras que fueron expropiadas
a sus propietarios respecto del valor real de las mismas y, por cuanto invalidaba el
principio del valor justo de mercado, violentaba también el derecho constitucional de

propiedad.
Como culminacion de este proceso, el 15 de marzo de 2001, el Tribunal

Constitucional emitid la sentencia en el Expediente 22-96-1/TC, por medio de la cual
los magistrados Aguirre Roca (presidente), Rey Terry (vicepresidente), Nugent, Diaz
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Valverde, Acosta S&nchez, Revoredo Marsano y Garcia Marcelo declararon la
inconstitucionalidad de los aludidos extremos normativos, sobre la base de que: el
articulo 1° contravenia las garantias del derecho de propiedad y el procedimiento
preestablecido por la Ley; el articulo 2° transgredia el principio valorista inherente a la
propiedad; y la Disposicién Final vulneraba reiterativamente el derecho de propiedad y
el procedimiento preestablecido.

4.6.2 Normas legales que entraron en vigencia a principios de la década del 2000

En 2000, se emiti6 el Decreto de Urgencia 88-2000, por el cual se establecid el
procedimiento para la acreditacion y pago de las deudas pendientes a favor de los
propietarios o ex propietarios de tierras y demas bienes agrarios que fueron afectados o
expropiados durante la reforma agraria, sefialandose que el pago de dicha deuda
(acreditada y reconocida), se efectuaria mediante la entrega de bonos emitidos por el
Tesoro Publico hasta por el valor de las deudas actualizadas. Se denominé a estos
nuevos bonos como “bonos de reconocimiento”, que serian emitidos en doélares con un
valor nominal de US$ 1,000.00, vencimiento al 31 de diciembre de 2030 con

amortizacion de 100% al vencimiento y sin tasa de interés.

Se sefiald, ademas, que los bonos de reconocimiento podrian ser utilizados para (i)
la adquisicion de tierras con determinadas caracteristicas, como ser eriazas, en
proyectos especiales de irrigacion promovidos por el Estado, encontrarse en la region
selva con aptitud agricola, pecuaria o forestal, o para adquirir acciones del Estado en
empresas agropecuarias y agroindustriales; y (ii) el pago de tributos vinculados o que

se deriven de las inversiones realizadas para la produccion de las tierras antes sefialadas.

El articulo 5° de Decreto de Urgencia 88-2000 establecio como se actualizarian las
deudas acreditadas y reconocidas, en los siguientes términos:

[a)] Tratandose de Bonos de la Deuda Agraria, el principal impago de los bonos se
convertira a délares americanos al tipo de cambio oficial vigente a la fecha de
emisiony, sobre el monto resultante, se aplicara una tasa de interés de siete y medio
por ciento (7.5%) anual hasta el mes inmediato anterior al que se efectda el célculo,
capitalizable anualmente.

b) En los demas casos, el importe impago de la valorizacion aprobada por el
Ministerio de Agricultura se convertird a dolares americanos al tipo de cambio
oficial vigente a la fecha de la Resolucion de Valorizacion, y, sobre el monto
resultante, se aplicard una tasa de interés de siete y medio por ciento (7.5%) anual
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hasta el mes inmediato anterior al que se efectla el célculo, capitalizable
anualmente (Decreto de Urgencia 88-2000, 2000: 3).

Si bien posteriormente se present6 una demanda de inconstitucionalidad contra el
Decreto de Urgencia 88-2000 por parte del Colegio de Abogados de Ica, esta seria
finalmente desestimada por el Tribunal Constitucional al concluir que el procedimiento
regulado era opcional para los posibles acreedores que quisieran acogerse, como
alternativa a acudir al Poder Judicial para que se les pague la deuda actualizada mas los

intereses que correspondieran conforme a Ley.

El 14 de julio de 2001, durante el gobierno transitorio de Valentin Paniagua, se
promulgé el Decreto Supremo 148-2001, que dispuso constituir una comisién
encargada de proponer medidas para dar cumplimiento a lo dispuesto por el Tribunal
Constitucional en su sentencia del 15 de marzo de 2001, cuyo detalle seré desarrollado
de manera posterior en el presente estudio. Alli se sefiald6 que la comision estaria
encargada de evaluar el impacto fiscal de tal sentencia, la validez del Decreto de
Urgencia 88-2000 a la luz de dicho pronunciamiento, los mecanismos para facilitar el
reconocimiento de los créditos y, de ser el caso, proponer la reglamentacion del Decreto
de Urgencia 88-2000 o alternativas de solucidn dentro del marco de la Constitucion y

las leyes.

4.7 Situacion actual de los bonos de la deuda de la reforma agraria

El 5 de octubre de 2011, el Colegio de Ingenieros del Peru solicitd la ejecucion de
la sentencia TC 2001. En su demanda, pidio que “se disponga el inicio del proceso de
actualizacion de las acreencias provenientes de los procesos de reforma agraria y el
correspondiente pago, de acuerdo al articulo 70 de la Constitucion” (Tribunal
Constitucional, 2001: 5). Dicho pedido fue luego ampliado el 22 de noviembre de 2012,
solicitandose que el pronunciamiento contenga:

[1]as vias que tendrian los expropiados, herederos o cesionarios de la Reforma
Agraria para el cobro de sus acreencias, ya sea mediante el pago actualizado de los
Bonos de la Deuda Agraria con sus respectivos intereses, los mismos que fueron
reconocidos y otorgados por el Estado Peruano, asi como la nueva valorizacion de
las tierras expropiadas a valor de mercado, de acuerdo al vigente articulo 15 del
Decreto Legislativo 653 (Tribunal Constitucional, 2001: 5).
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Su demanda demaostré que en los procesos judiciales que se iniciaban con el fin de
cobrar el justiprecio se declaraba de manera permanente la improcedencia de dicho
pedido, en la medida que, en los hechos, no existia una norma u orden legal que lo
determinara. También demostraron que dicha improcedencia se basaba en gque, para los
jueces a cargo de dichos procesos judiciales, no podia aplicarse la sentencia dictada por
el Tribunal Constitucional en el afio 2001 a hechos anteriores a su expedicion.

El 16 de julio de 2013 el Tribunal Constitucional emitio la resolucion en el
Expediente 22-1996-PI1/TC, por medio de la cual declar6 improcedente el pedido del
Colegio de Ingenieros del Perd, en el extremo que solicitd una nueva valorizacion de
las tierras expropiadas de la reforma agraria, y ordeno la ejecucion de la sentencia
constitucional del 15 de marzo de 2001 sefialando que, para el pago de los bonos de la
deuda agraria e intereses, rige el criterio valorista o el valor actualizado de los bonos
bajo la formula de conversion del principal impago en dolares desde la fecha de la
primera vez en que se dejo de atender el pago, més la tasa de interés de los bonos del

Tesoro Americano.

El Tribunal Constitucional basé su solucion en que, primero, el método de
conversion a ddlares encontraria base legal en el Decreto de Urgencia 88-2000 v,
también, en que los otros métodos de valorizacidn supondrian graves impactos en el
presupuesto de la Republica, al punto de hacer impracticable la cancelacion de la deuda.
Agrega que, si bien el Estado tiene la obligacién de pagar la deuda, tal no es su Gnica
obligacion, sino que también debe promover el bienestar general que se fundamenta en
la justicia y en el desarrollo integral y equilibrado de la nacién. Para terminar de
enmarcar dicha solucién, el Tribunal Constitucional mencioné que, si bien una
negligencia estatal llevo a la pérdida de valor economico de los bonos, no es menos
cierto que el Pera entero sufrio de la hiperinflacion y que, por tal motivo, la poblacién
en su conjunto vio seriamente limitada la satisfaccion de sus necesidades basicas. En
otras palabras, efectlia una ponderacion entre el interés de los tenedores de los bonos de

la deuda agraria y el de la sociedad en su conjunto, priorizando finalmente este ultimo.

Los dias 17 y 21 de enero del afio 2014, el Ministerio de Economia y Finanzas,
basandose en la resolucion TC 2013, emitio los decretos supremos 17-2014-EF y 19-
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2014-EF respectivamente, mediante los cuales determind un procedimiento
administrativo destinado a registrar, autenticar, actualizar y pagar los bonos de la
reforma agraria. Segun este procedimiento, se deben seguir tres pasos para calcular el
valor actualizado del capital adeudado por cada bono de la deuda agraria:
a.  convertir el capital adeudado de soles de oro a ddlares mediante el “tipo de
cambio de paridad”;
b.  aplicar al monto de capital convertido la tasa de interés de una nota del Tesoro
de los Estados Unidos; y
c.  convertir los délares a soles a la tasa de cambio oficial promedio para el 2013.

Finalmente, el 28 de febrero de 2017, el Ministerio de Economia y Finanzas emiti6
el Decreto Supremo 34-2017-EF, “Reglamento del procedimiento administrativo de
determinacion de la forma de pago de los bonos de la deuda agraria, Decreto Ley N. °
17716, Ley de Reforma Agraria”, que complementa lo regulado en los Decretos

Supremos 17-2014-EF y 19-2014-EF antes mencionados.

Un aspecto relevante en relacion a la disconformidad por el pago de los bonos de
la deuda agraria corresponde a la controversia arbitral iniciada en junio de 2016 por
Gramercy contra la Republica del Peru. Esta empresa acumulé mas de 9,700 bonos de
la deuda agraria entre 2006 y 2008, convirtiéndose en tenedora de un promedio del 20%
de dichos instrumentos. Las pretensiones incluidas en la demanda de Gramercy se
resumen de la siguiente manera®®:

a.  Que se declare que la Republica del Peru:
J Expropi6 ilegalmente la inversion de Gramercy en violacion del “Tratado
del acuerdo de promocion comercial” entre Estados Unidos y el Pert del 1
de febrero de 2009 (en adelante “el Tratado”).
o No pudo dar el estandar minimo de trato a la inversion de Gramercy en
violacion del Tratado.
o Sometié a Gramercy a un trato menos favorable que el brindado a sus

propios inversores, en violacion del Tratado.

¥ Informacion obtenida de la traduccion no oficial de la demanda arbitral interpuesta por Gramercy contra la Republica del Perd,
con fecha 2 de junio de 2016, conforme a las Reglas de Arbitraje de la Comision de las Naciones Unidas para el Desarrollo Mercantil
Internacional y el Acuerdo de Promocion Comercial entre Estados Unidos y el Pera. Disponible en: http://bonosagrarios.pe/wp-
content/uploads/2016/06/Gramercy-Claimants-Notice-of- Arbitration-and-Statement-of-Claim-Spanish-translation.pdf
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. Le negd a Gramercy los medios efectivos al someterla a un trato menos
favorable que el brindado a los inversores de otras naciones, en violacion
del Tratado.

b.  Se ordene a la Republica del Pert pagar a Gramercy el valor de los bonos de la
deuda agraria, que es el equivalente actual del valor de dichos bonos al momento
de su emision —aproximadamente 1,600 millones de délares al 30 de abril de
2016— y que debiera ser actualizado a la fecha del laudo.

c.  Se ordene a la Republica del Peru pagar todos los costos del arbitraje, asi como

los honorarios profesionales y los gastos de Gramercy.

d.  Seordene a la Republica del Per( pagar intereses a una tasa de interés comercial,
compuesta en forma anual, sobre los montos sefialados anteriormente a partir de

la fecha del laudo y hasta que se reciba el pago total de los mismos.

e.  Se ordene a la Republica del Per( pagar toda otra reparacion que el tribunal

arbitral estime pertinente.

Gramercy sefiala, a modo de introduccion en su demanda, que la Republica del
Pert y el Tribunal Constitucional transformaron los bonos de la deuda agraria de
propiedad de Gramercy de una inversion muy valiosa a una sin ningan valor. Agregan
que, lo que para ellos significaria un total aproximado de 1,600 millones de délares, se
ha convertido, fruto de las vulneraciones de la Republica del Peru, en tan solo 1.1

millones de ddlares. Todo ello, en contravencién al Tratado.

A la fecha, la postura del Gobierno peruano resulta completamente contraria a los
intereses manifestados por Gramercy. En una nota de prensa en el diario Gestion del 22
de agosto de 2016, el actual presidente de la Republica, Pedro Pablo Kuczynski, recalca
que no cree que el Peru le deba dinero a Gramercy en los términos demandados. Entre
los comentarios que emitié en dicho momento, resalta el siguiente que vale la pena citar

para efectos del presente estudio, en la medida que resume claramente su posicion:
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[E]stos bonos de la reforma agraria fueron emitidos en la década de 1970, estan
contemplados bajo la ley peruana, no son bonos reconocidos internacionalmente y
tenemos un muy buen equipo de abogados. Estas personas [refiriéndose a
Gramercy] piensan que pueden comprar algo por un centavo y ganar 100. No
funciona de esa manera. (...) Vamos a ver el tema cuando surja. Ellos han
contratado lobistas y estan haciendo un gran alboroto. Y nosotros no somos
estUpidos. Sabemos qué hacer. Vamos a hacernos cargo si es necesario
(Kuczynski, 2006).

Es preciso también tener en cuenta que Gramercy no es el Unico tenedor de bonos
de la deuda agraria que se encuentra en conflicto con el Estado Peruano, ya que existen

un promedio de 450 demandas peruanas sobre este asunto (Remolina, 2016).

En marzo de 2015, la ABDA (Asociacion de Bonistas de la Deuda Agraria)
presentd una solicitud al Tribunal Constitucional solicitando la modificacion de las
resoluciones emitidas en el 2013, a efectos de que ordene al Ministerio de Economia y
Finanzas el pago total y actualizado a la fecha de los bonos de la deuda agraria conforme
al método del IPC, mas los intereses estipulados en cada tipo de bono, de forma
compuesta mas el interés moratorio aplicable mediante la emisién de nuevos bonos
libremente negociables de deuda soberana del Peru; o, de forma subordinada, se le
ordene al Ministerio de Economia y Finanzas el pago total del valor de los bonos de la
deuda agraria segun la “Metodologia de Dolarizacion Corregida”, mas cualquier interés
moratorio que resulte aplicable, mediante la emision de nuevos bonos libremente
negociables de deuda soberana del Per( y que se establezca que cualquier decreto
supremo dictado anteriormente o en el futuro por el Ministerio de Economia y Finanzas,
como mecanismo Yy procedimiento de pago, debe ser opcional y permitir que los
tenedores de los bonos de la deuda agraria puedan acudir al Poder Judicial para su pago
0 negociarlos directamente con el Gobierno. El pedido de la ABDA fue desestimado

por el Tribunal Constitucional.

Con respecto al valor real de la deuda agraria se han realizado distintos calculos
para actualizar su cuantia, tanto por parte del Estado como a través de informes y
opiniones emitidas por diferentes especialistas. Asi, como ha sido antes sostenido, en el
afio 2015, los economistas Ismael Benavides Ferreyros, Cesar Pefiaranda Castafieda y
Carlos Adrianzen Cabrera estimaron que, para diciembre del 2014, la deuda agraria

ascendia a, aproximadamente, 5,100 millones de dolares.
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Por otra parte, en un dictamen del 2005, la Comision Agraria del Congreso de la
Republica indico que la colocacion de bonos de la deuda agraria ascendia a un total de
13 mil 285 millones de soles de oro y, al momento de la emision de dicho dictamen, se
habia efectuado una amortizacion principal de 10 mil 763 millones de soles de oro. El
informe del Congreso sefialé también que, a ese momento, seguian pendientes de pago
2,521°680,000 soles de oro del capital. En el mismo informe, se calcul6 el monto
actualizado del saldo pendiente de pago de la deuda utilizando el indice de Precios al
Consumidor (IPC), obteniendo asi una estimacion ascendente a 10 millones de soles
(Comision Agraria del Congreso, 2005).

A pesar del célculo antes mencionado, el Estado Peruano no se ha pronunciado
oficialmente y de manera especifica acerca del monto de la deuda impaga en la
actualidad. Lo cierto es que, para determinar el monto total actual de la deuda, se deberia
censar y registrar todos los bonos gque se encuentren bajo el poder de sus tenedores o
Cuyos pagos se encuentren en tramite en el Poder Judicial. Hasta que tal procedimiento
no se lleve a cabo, no se podra determinar el verdadero monto —al menos nominal—

de la deuda agraria y, por consiguiente, el verdadero impacto en la economia del pais.
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CAPITULO V. LAS DECISIONES DEL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL EN
RELACION AL METODO DE ACTUALIZACION DEL VALOR DE LOS
BONOS DE LA DEUDA AGRARIA

Conforme a lo descrito precedentemente, el Tribunal Constitucional ha tenido un
rol fundamental en la determinacién del método legal vigente para la actualizacion del
valor de los bonos de la deuda agraria, en la medida que, a través de sus
pronunciamientos, se han modificado e interpretado los parametros establecidos por las

normas dictadas por el Gobierno sobre dicha materia.

Dado el objeto del presente estudio, es necesario comprender que el ordenamiento
juridico peruano contiene mas de una teoria en relacién al tratamiento de las deudas.
Las que se han encontrado en debate en las ultimas décadas son aquellas que transitan
sobre la base de la teoria valorista; no obstante, ademas de ello, ser& necesario conocer

también la teoria nominalista.

Ahora bien, ademas de desarrollar las consideraciones técnicas antes referidas, se
ha efectuado en el presente capitulo un cuidadoso andlisis que servira para demostrar si
es que el Tribunal Constitucional cumpli6 o no, al momento de emitir la resolucion TC

2013, los deberes y atribuciones que le exige la ley.

5.1 La valorizacion de obligaciones dinerarias de acuerdo al Cdédigo Civil
peruano

Para el ordenamiento legal peruano, una relacion obligatoria civil es una relacion
juridica de contenido patrimonial que se sustenta en el vinculo entre acreedor y deudor,
todo ello en relacion a un derecho de crédito exigible. El referido vinculo tiene por
proposito la satisfaccion del derecho de crédito en concordancia con las reglas pactadas

entre sus partes y en aplicacion de las normas correspondientes que las rigen.
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Ante la existencia de una obligacién, cuando el ordenamiento juridico le reconoce
al acreedor la titularidad y exigibilidad de un derecho de crédito respecto de una
determinada obligacién patrimonial, resulta coherente que dicho ordenamiento le
provea la facultad de valerse de mecanismos efectivos para pueda ver satisfecho su
derecho. El sentido de lo anterior radica en que las obligaciones se celebran para ser
cumplidas y, en ese sentido, deben serlo en términos razonables que impliquen la
satisfaccion oportuna del derecho de crédito al que se encuentran sometidas (Osterling
y Castillo 2008).

Por ello, el sistema legal peruano ha establecido que, para efectos del cumplimiento
debido de las obligaciones, es esencial tener en cuenta que éstas sean satisfechas en
correspondencia al objeto de la obligacion, de manera integra para solventar lo debido
y dentro del plazo determinado. En ese sentido, podemos indicar que para que se
produzca el cumplimiento de una obligacidn patrimonial se debera cumplir con tres
factores: su objeto, la integridad del mismo y que el cumplimiento se de en la

oportunidad convenida.

Vale la pena resaltar el concepto del objeto de la obligacion y como es que éste
llega a definir la naturaleza de la misma, pues en base a ello se podran determinar las
reglas juridicas que deben aplicarse para su debido cumplimiento. Al respecto, la
doctrina juridica especializada en esta materia sefiala que el objeto de la obligacion es
la prestacion y, a su vez, esta es la conducta mediante la cual el deudor satisface el
interés del acreedor; estas conductas pueden ser prestaciones de dar, de hacer y de no
hacer (Osterling y Castillo 2008).

En base a la descripcion conceptual efectuada hasta este punto corresponde
precisar, en relacion a las obligaciones derivadas de la emision de los bonos de la deuda
agraria, que estas constituyen obligaciones de dar suma de dinero: obligaciones que, por
su naturaleza, no pueden ser pagadas de otra forma que no sea a través de una suma
monetaria. Debe tenerse en cuenta que cada bono fue emitido en base a un valor
nominal, sujeto al pago de amortizaciones anuales —de acuerdo a un interés anual—
pagaderas en un plazo determinado de acuerdo a su clase. Ademas, una cuestion

importante que sera desarrollada posteriormente en relacion a las “obligaciones de
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valor” es que los bonos de la deuda agraria se emitieron y otorgaron a manera de

indemnizacion por las expropiaciones efectuadas en el proceso de reforma agraria.

Seguidamente, cabe precisar que el Codigo Civil establece reglas especificas en
relacion al cumplimiento de una obligacion patrimonial —como la que resulta de la
emision de un bono de la deuda agraria—. Ahora bien, téngase en cuenta que, en el caso
de obligaciones de dar una suma de dinero, el ordenamiento juridico establece dos
principios que coexisten en el Cadigo Civil: el principio nominalista y el principio

valorista. Seguidamente abordaremos el anélisis de ambos.

5.1.1 Principio nominalista

El ordenamiento juridico peruano ha optado por la aplicacién del principio
nominalista como la regla general para el cumplimiento de obligaciones dinerarias.
Dicho principio se encuentra estrechamente relacionado con el tratamiento del valor del
dinero, tomando en cuenta su consideracién nominal como medio debido para el
cumplimiento de las obligaciones que sean adquiridas en moneda nacional (Osterling y
Castillo, 2008).

El principio nominalista se encuentra establecido en el articulo 1234 del Codigo
Civil, que sefiala lo siguiente: “[E]l pago de una deuda contraida en moneda nacional
no podra exigirse en moneda distinta, ni en cantidad diferente al monto nominal

originalmente pactado” (Codigo Civil, 1984: 294).

Esta norma contiene dos reglas referidas al cumplimiento de lo exigido al deudor:
la primera, es que pague la obligacion en moneda nacional y, la segunda, que se efectle
en una suma idéntica a la que se obligo. Es asi que, bajo la aplicacion de este principio,
no se toma en cuenta el valor adquisitivo del dinero en el transcurso del tiempo, ni

tampoco las consecuencias econdmicas que puedan afectar su valor.

Vale la pena sefialar que este principio ha sido acogido por el ordenamiento legal
peruano desde el Cddigo Civil de 1936 y, en opinion de autores como Osterling y
Castillo, su aplicacion tiende a generar una mayor estabilizacion de la economia en la

sociedad. Esto puede deberse a que respalda el valor de la moneda nacional y la
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confianza en la misma por parte de las personas en sus transacciones cotidianas
(Osterling y Castillo, 2008).

Sin embargo, la aplicacion de este principio no considera los efectos econémicos
que puede sufrir la moneda nacional a la cual se condiciona su uso como medio de
cumplimiento respecto a obligaciones dinerarias. A medida que estas Ultimas sean
pactadas con un plazo de cumplimiento considerablemente prolongado y, por ello,
resulte mas complicado predecir algunos efectos econdmicos, se incrementa el riesgo
de que el valor del dinero en el tiempo sea adverso a los intereses originales bajo los
cuales fue pactada la obligacién en cuestion.

Aunque pueden manifestarse en diversas dimensiones, los efectos economicos a
los que puede estar sometido el dinero en el tiempo son basicamente dos: (i) la pérdida
de su valor a consecuencia de la inflacion; y, (ii) el aumento del valor de la moneda
derivado de la deflacion. Como bien ha sido sefialado en secciones anteriores de la
presente investigacion, el Pert sufrio los efectos de un constante incremento de la
inflacién durante los afios 80 y, a pesar de ello, a nivel normativo se mantuvo la

aplicacion de la regla nominalista para el pago de obligaciones dinerarias.

No obstante, debe tenerse claro que la aplicacién estricta del principio nominalista
no asegura la justa satisfaccion del pago de un derecho de crédito; es justamente por
ello que las partes de una relacion juridica obligacional pueden pactar que el pago se
realice conforme a una clausula de ajuste de valor o, en caso asi lo determine la

naturaleza de la obligacion, restituir su valor en aplicacién del principio valorista.

5.1.2 Principio valorista

Habiéndose ya advertido que, respecto del cumplimiento de las obligaciones
dinerarias, se debe considerar el impacto de algunos efectos econémicos que puede
sufrir la moneda, damos paso a la discusion en torno a la conservacion del valor de la

obligacion al momento de su pago.

El principio valorista se concentra en la determinacién del poder adquisitivo que
tiene la moneda en la que ha sido pactada la obligacion, a fin de que dicho valor no sea
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afectado al momento en que el deudor tenga que cumplir con su pago. Por ello, de
acuerdo a este principio, el deudor debe cancelar una cantidad de dinero cuyo valor sea

equivalente al de la suma adeudada cuando fue concebida la obligacion.

Dicho principio se manifiesta de dos maneras en el ordenamiento juridico peruano:
a través del pacto de clausulas valoristas en un contrato o mediante el deber de restituir

el valor de las “obligaciones de valor”.

5.1.2.1 Las clausulas valoristas

En contraposicion a la aplicacion de la regla general de orden nominalista, el
Cadigo Civil contempla la posibilidad de pactar clausulas que permitan mantener el
valor adquisitivo de la moneda en la que fue contraida la obligacion dineraria al
momento de su origen, en orden de garantizar la satisfaccion del crédito al momento de

su pago.

De acuerdo a lo sostenido por Osterling y Castillo, el principio valorista recogido
también por el Cddigo Civil peruano de 1984, consiste en un mecanismo que intenta
atenuar la afectacion de resultados desestabilizadores del equilibrio contractual
generados por el acontecimiento de ciertos hechos econémicos. Bajo esa idea es que
dicho principio resulta ser un medio de prevision, alternativa o prerrogativa de escape

a la regla general del principio nominalista (Osterling y Castillo, 2008).

Este principio se encuentra contenido en el articulo 1235 del Cédigo Civil, el cual
establece lo siguiente:

[N]o obstante lo establecido en el articulo 1234, las partes pueden acordar que el
monto de una deuda contraida en moneda nacional sea referido a indices de
reajuste automatico que fije el Banco Central de Reserva del Per, a otras monedas
0 a mercancias, a fin de mantener dicho monto en valor constante.

El pago de las deudas a que se refiere el parrafo anterior se efectuard en moneda
nacional, en monto equivalente al valor de referencia, al dia del vencimiento de la
obligacion.

Si el deudor retardara el pago, el acreedor puede exigir, a su eleccion, que la deuda
sea pagada al valor de referencia al dia del vencimiento de la obligacion o al dia
en que se efectue el pago (Codigo Civil, 1984: 294).

Este articulo permite a las partes vinculadas por una relacion obligacional de dar

una suma de dinero, pactar reglas de estabilizacion del valor del crédito a favor de su
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acreedor. De esta manera, el principio valorista esta orientado a la proteccion del valor
adquisitivo del monto del crédito, toda vez que “[l]a extension de las obligaciones
dinerarias no esta determinada por una suma nominal de unidades monetarias, sino por
el valor de estas” (Hirschberg, 1976 p. 81).

En la practica, el principio valorista puede ser adoptado mediante acuerdos a traves
de los cuales las partes convengan que el monto de una deuda dineraria se sujete a
indices de reajuste, a otras monedas o mercancias a fin de mantener el valor constante
de dicho monto, a pesar de los posibles efectos econémicos indeseados que no puedan

ser previstos al momento de originarse la obligacion (Barchi, 2007).

En ese sentido, el monto de la obligacion dineraria podra estar sujeto a valores de
referencia, entendiéndose los mismos como aquellos obtenidos a través del uso de
diversas modalidades o férmulas (que suelen establecerse a través de clausulas
contractuales), como las que se detallan a continuacion:

i)  Referencias de valor a mercancias: el monto del crédito al momento en que se
origina la obligacion dineraria se referencia a un determinado nimero de unidades
de un producto especifico, cuyo valor en el mercado se considera estable y con
alto grado de liquidez. Bienes muebles como metales preciosos 0 recursos
susceptibles al comercio internacional son un buen ejemplo de referencia de valor
a mercancias. En este caso, el monto del dinero con el que se pagara la deuda sera
determinado en la medida que represente el poder adquisitivo que tenga en la

fecha de cumplimiento respecto al producto que fue referenciado.

i)  Referencias a moneda extranjera: el monto del crédito se referencia al valor de
una moneda extranjera para que sea ajustado a su equivalente al momento del
cumplimiento de la obligacion. Generalmente se utiliza el dolar de los Estados

Unidos de América.

iii)  Clausulas de reajuste automatico: se referencia a valores representados en indices
Yy, pragmaticamente, se les denomina “indexacion”. Su utilizacion esta orientada
a la consideracién del poder adquisitivo de la moneda en el mercado interno y se

toman en cuenta los indices que comparan los precios de bienes y servicios
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efectuados por agencias especialmente designadas para realizar dicha labor
continua, por lo que tienen un registro de los indices en diferentes periodos
(Barchi, 2007).

La posibilidad de adoptar una formula de valorizacion, como prerrogativa aplicable
entre los sujetos vinculados por una obligacion dineraria, se encuentra sustentada en un
trasfondo econdmico y se respalda pragméaticamente sobre reglas establecidas por el
sector financiero. Es asi que interviene el Banco Central de Reserva del Peru, que viene
publicando circulares sobre los indices de reajuste de deudas desde el mes de julio de
1981, de acuerdo a lo establecido por el primer articulo del Decreto Supremo N. ° 136-
81-EF publicado el 2 de julio de 1981 (Osterling y Castillo, 2008).

De acuerdo aello, la aplicacion del principio valorista del articulo 1235 del Codigo
Civil resulta ser una herramienta a disposicion de la autonomia de la voluntad de las
partes que contraen una obligacién dineraria. El propdsito detras de su utilizacién por
parte de los contratantes es asignar eficientemente el riesgo de ciertos efectos
econdmicos que puedan afectar el adecuado cumplimiento del pago de la obligacion en
cuestion. Por lo tanto, en relacion a la aplicacion del principio valorista, se debe resaltar

que su ejercicio recae sustancialmente en la voluntad de las partes.

En consideracion de lo anteriormente sefialado, se podria pensar que —bajo lo
dispuesto por el articulo 1235 del Cédigo Civil— el principio valorista solamente seria
aplicable a las situaciones que han sido determinadas en ese sentido mediante un pacto
contractual. Entonces, en el supuesto que la aplicacién del principio valorista estuviese
limitada a la existencia de un contrato, corresponderia cuestionarse qué sucede cuando
dicho contrato no existe o si es que serian susceptibles de valorizacion aquellas

obligaciones dinerarias derivadas de otras fuentes.
Al respecto, se debe indicar que la aplicacion del articulo 1235 del Cadigo Civil no
es el Unico que permite ejercer el principio valorista en el cumplimiento de las

obligaciones.

5.1.2.2 Las obligaciones de valor
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Siguiendo con el desarrollo del principio valorista en el Codigo Civil, su articulo
1236 establece: “[CJuando deba restituirse el valor de una prestacion, aquél se calcula
al que tenga al dia del pago, salvo disposicion legal diferente o pacto en contrario”
(Cédigo Civil, 1984: 295).

Del articulo 1236 se rescata la alusion directa a un deber juridico respecto de la
valorizacion de una obligacion dineraria. Nos encontramos, entonces, ante un supuesto
particular en el que, bajo el mandato legal, se tiene que reestablecer el valor de una

obligacion en virtud de su naturaleza.

De esta manera, la aplicacion de este principio ya no radica en la prerrogativa
otorgada a la autonomia de la voluntad —posibilidad que se encuentra recogida en el
articulo 1235—, sino que pasa a regular una situacion particular fuera de dicho &mbito,
que responde basicamente a la naturaleza de la obligacién patrimonial en cuestion. Asi,
el principio valorista deja de ocuparse de una obligacion de dar suma de dinero que

pudo ser pactada en un contrato, para regular las “obligaciones de valor”.

Al respecto, se sostiene que “[c]uando se trate de una obligacion de valor, no se
tiene que entregar una cantidad de dinero especifica; se tiene que entregar una cantidad
de dinero determinable que esta en funcién de lo que hubiera valido ese bien el dia en
que se realice la entrega” (Osterling y Castillo, 2008: 497). De esta manera, el Codigo
Civil se ocupa de una situacion particular en la que el acreedor necesita ver satisfecho
el cumplimiento de su crédito mediante la restitucion de su debido valor. Esta situacién
puede ser correctamente ejemplificada en el caso de una obligacion patrimonial que ha
sufrido los efectos de una devaluacion de la moneda vy, en vista de ello, el deudor
aprovecha indebidamente dicha circunstancia para pretender cumplir con su obligacion

a través de pagos que serian irrisorios, considerando el valor nominal de la moneda.

Justamente porque se tiene en cuenta la naturaleza de las referidas obligaciones de
valor, las cuales son determinadas por mandato de una ley o por decision de un juez —
como en el caso de una indemnizacién—, es que corresponde al ordenamiento juridico
preservar su valia a pesar de las fluctuaciones del poder adquisitivo que pueda afectar a

la suma de dinero que representa al momento de su pago.
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En el caso de las expropiaciones, la doctrina juridica es undnime en afirmar que nos
encontramos ante una obligacion de naturaleza valorista, tal y como se desprende de lo
explicado por Osterling y Castillo en los siguientes términos: “[L]o expuesto obedece a
que existen obligaciones que por su naturaleza son deudas de valor y que la ley, en tal
virtud, les asigna este caracter. Tal es el caso de la deuda nacida de una expropiacion o
de aquella que se origina al devolver lo que se recibid en virtud de un pago indebido”

(Osterling y Castillo, 2003: 2744).

De ese modo, se puede sostener que la deuda agraria, que deriva de un proceso de
expropiacion, tiene una naturaleza valorista y, por lo tanto, le es aplicable, conforme a

lo desarrollado, lo dispuesto en el articulo 1236 del actual Cddigo Civil peruano.

5.2 Principales pronunciamientos del Tribunal Constitucional en torno a la
deuda de la reforma agraria

En este subcapitulo abordaremos los dos principales pronunciamientos emitidos
por el Tribunal Constitucional en torno al tema de estudio, ambos emitidos dentro del
expediente 22-1996-P1/TC: la sentencia del 15 de marzo de 2001 y la resolucion del 16
de julio de 2013.

5.2.1 Andlisis de la sentencia TC 2001

Como ha sido previamente sefialado, el 20 de diciembre de 1996, el Colegio de
Ingenieros del Perl interpuso una accion de inconstitucionalidad sobre el fondo, contra
los articulos 1° y 2° y la Primera Disposicién Final de la Ley 26597, asi como contra el
articulo 1° de la Ley 26599 (Expediente 022-96-1/TC).

Las normas referidas establecieron lo siguiente:

o Articulo 1° de la Ley 26597.- Los procesos de afectacion a los que se refiere la
Tercera Disposicion Transitoria del Decreto Legislativo 653, asi como los
procesos de expropiacién para fines de reforma agraria que ain se encuentren en
tramite, se sustanciaran de conformidad con las disposiciones de la Ley 26207.
Entiéndase que se encuentran en tramite aquellos procesos en los que el

procurador no se haya desistido, estando expresamente autorizado en cada caso.
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Articulo 2° de la Ley 26597.- Conforme a lo establecido en el articulo 29 de la
Constitucion Politica del Pert de 1933, tal como quedd modificada por la Ley
15242, los bonos de la deuda agraria fueron entregados en via de cancelacién del
valor de la expropiacion. En consecuencia, independientemente de la oportunidad
en que deban realizarse dichos bonos, el pago de los mismos debe efectuarse por
su valor nominal mas los intereses establecidos para cada emision y tipo de bono,
conforme a las disposiciones legales que les dieron origen, no siendo de
aplicacion el reajuste previsto en la segunda parte del articulo 1236 del Codigo
Civil, segun la modificacion introducida por el Decreto Legislativo 768.

Primera Disposicion Final de la Ley 26597.- Al unico efecto del cumplimiento de
lo dispuesto en la presente ley recobran su vigencia aquellas normas que hubieran
sido derogadas.

Articulo 1° de la Ley 26599.- Son inembargables: los bienes del Estado. Las
resoluciones judiciales o administrativas, consentidas o ejecutoriadas, que
dispongan el pago de obligaciones a cargo del Estado, solo serén atendidas con

las partidas previamente presupuestadas del sector al que correspondan.

El Colegio de Ingenieros del Perd formulé, como sustento de Ia

inconstitucionalidad de las normas citadas, una serie de argumentos que se resumen de

la siguiente manera:

Las expropiaciones realizadas al amparo del Decreto Ley 17716, Ley de Reforma
Agraria, fueron, en realidad, confiscaciones, ya que quienes fueron expropiados
de sus bienes recibieron bonos en vez de dinero como contraprestacion, cuyo
valor era muy inferior al de los predios expropiados.

El valor de los bonos fue definido arbitrariamente.

Se calificé arbitrariamente la propiedad, dando preferencia a los predios urbanos
sobre los rusticos.

Debido al proceso inflacionario, el valor de los bonos se vio afectado con relacion
al valor real de las tierras expropiadas, no constituyendo, por tanto, un verdadero
justiprecio.

El Decreto Legislativo 653, que derogé todas las leyes recogidas en el Texto
Unico Concordado del Decreto Ley 17716, establecio que el valor de las tierras

expropiadas fuera pagado por su valor de mercado y en efectivo; sin embargo,
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posteriormente, el articulo 1° de la Ley 26597 dictamind que los procesos de
afectacion y expropiacion para fines de la reforma agraria se sustanciarian con las
disposiciones de la Ley 26207. Esta ultima, al derogar la Cuarta Disposicion
Transitoria del Decreto Legislativo 653, no permitia el pago del justiprecio por su
valor de mercado y en efectivo, lo que atenta contra el derecho de propiedad y el
derecho al debido proceso.

Al disponer el articulo 2° de la Ley 26597 que a determinadas personas no se les
aplique el principio valorista, recogido por el articulo 1236 del Cadigo Civil, se
vulnera la Constitucion.

En lo que se refiere a la Primera Disposicion Final de la Ley 26597, argumentan
su inconstitucionalidad porgue, para efectos del cumplimiento de lo dispuesto en
la misma, recobraban vigencia normas que ya habian sido derogadas Y, por lo
tanto, se fomentd un sistema de desigualdad.

Ante ello, el Congreso de la Republica contesto la demanda de inconstitucionalidad

formulada, negandola y contradiciéndola basicamente sobre la base de los siguientes

argumentos:

Los bonos de la deuda agraria tuvieron efectos cancelatorios y se rigen por el
principio nominalista, en virtud del cual el acreedor debe recibir aquello sefialado
textualmente en el bono, independientemente de las variaciones que se hayan
podido producir en el mercado.

El Estado, al cancelar y abonar el valor de la tierra expropiada mediante la

emisién de los bonos, cumplié con su obligacién de restitucion.

Con fecha 15 de marzo de 2001, el Tribunal Constitucional, reunido en sesion de

Pleno Jurisdiccional, con la asistencia de los magistrados Aguirre Roca (presidente),

Rey Terry (vicepresidente), Nugent, Diaz Valverde, Acosta Sanchez, Revoredo

Marsano y Garcia Marcelo, emitio la sentencia correspondiente al expediente 022-96-

I/TC declarando fundada en parte la demanda. En consecuencia, declaro

inconstitucionales, por razones de fondo, los articulos 1°, 2° y la Primera Disposicion
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Final de la Ley 26597, asi como la Disposicion Transitoria Unica de la Ley 267562%°.
Asimismo, el Tribunal expuso que carece de objeto pronunciarse respecto del articulo

1° de la Ley 26599 por haberse producido sustraccion de la materia?.

Los argumentos recogidos por el Tribunal Constitucional para la emision de la
sentencia fueron principalmente los siguientes:

o El articulo 1° de la Ley 26597 resultaba inconstitucional porque, al remitirse a la
Ley 26207, dejaba de lado los criterios de valoracion y cancelacion actualizada
de las tierras expropiadas, sustituyéndolos por el criterio de expropiacion sin
justiprecio o con pago meramente nominal. Adicionalmente, al disponer que los
procesos de expropiacién para fines de la reforma agraria se sustancien segun las
disposiciones de la Ley 26207, se estaba desconociendo el derecho al
procedimiento que ya se encontraba preestablecido. Por lo tanto, a criterio del
Tribunal Constitucional, esta norma contravenia las garantias del derecho de
propiedad y del procedimiento preestablecido.

. En cuanto al articulo 2° de la Ley 26597, si bien el proposito de utilizar bonos
como medio de pago no era inconstitucional cuando se estipuld, pues la
Constitucion de 1933 que se encontraba vigente en aquél entonces lo autorizaba
expresamente, el régimen cancelatorio al que se someti6 dicho procedimiento si
fue inconstitucional, constituyendo un régimen confiscatorio. Por lo tanto, el
Tribunal Constitucional consideré que se estaba transgrediendo el principio
valorista inherente a la propiedad, conforme se desprende del fundamento 7 de la
sentencia objeto de analisis.

o La Primera Disposicion Final de la Ley 26597 resultaba inconstitucional por

revivir normas inconstitucionales, como seria el Decreto Ley 17716, Ley de

2 L_uego de interpuesta la demanda de inconstitucionalidad, con fecha 20 de marzo de 1997, el Colegio de Ingenieros del Peru hizo
una peticién ampliatoria solicitando que, por conexién, se declare inconstitucional la Disposicién Transitoria Unica de la Ley
26756, la cual establecia lo siguiente:

“En tanto se apruebe la Ley a que se refiere el Articulo 1, el accionante que solicite al Juez el cumplimiento de una resolucion
judicial que ordena al Estado el pago de una obligacién y no sea posible su ejecucion al no existir recursos presupuestados para
atenderlo, debe solicitar al Juez que requiera al titular del pliego a fin de que, bajo su responsabilidad, sefiale la partida
presupuestaria especifica en el presupuesto de su Sector, susceptible de ser afectada con orden de embargo.

En el caso que no existan recursos susceptibles de afectacion, el accionante podra solicitar al Juez requiera al titular del pliego a fin
de que disponga, bajo su responsabilidad, la inclusion prioritaria del adeudo pendiente, en una partida especifica para los siguientes
ejercicios presupuestarios.”

21 Se considerd que carecia de objeto pronunciarse sobre el articulo 1 de la Ley 26599 en vista a que el Tribunal Constitucional ya
habia expedido una sentencia anterior (Expediente 006-96-1/TC), con fecha 30 de enero de 1997, en virtud de la cual dejaban sin
efecto dicha norma.
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Reforma Agraria, y, en consecuencia, vulneraba el derecho de propiedad vy el
procedimiento preestablecido.

Sobre esta sentencia, Mario Seoane ha afirmado que el Tribunal determiné que la
expropiacion producto de la reforma agraria debia pagarse a valor de mercado y en
efectivo, y por ello declard inconstitucional el efecto cancelatorio con el cual se habian
entregado los bonos, estimando que los criterios de valorizacion y cancelacion
actualizados de las tierras que fueron expropiadas respondian a un sentido de elemental
justicia. Agrega que esta sentencia ha sido admitida sin objeciones por el Poder Judicial,
en donde se ha venido consagrando, en las sentencias de sus 6rganos jurisdiccionales,
la validez del derecho a exigir el cobro del valor actualizado de los bonos agrarios y los

correspondientes intereses?® (Seoane, 2011).

5.2.2 Analisis de la resolucion TC 2013

De acuerdo a los vistos y considerandos de la resolucion TC 2013, el 5 de octubre
de 2011, el Colegio de Ingenieros del Peru solicité que se ejecute la sentencia TC 2001
que declard fundada en parte la demanda de inconstitucionalidad contra la Ley 26597
(Expediente 022-96-1/TC), pidiendo que se disponga el inicio del proceso de
actualizacion de las acreencias provenientes de los procesos de reforma agraria y el
correspondiente pago. Luego, ampli6 su pedido, mediante escrito del 22 de noviembre
de 2012, solicitando que el Tribunal Constitucional se pronuncie por las vias que
tendrian los expropiados, herederos o cesionarios de la reforma agraria para el cobro de

Sus acreencias.

Ante ello, por un lado, estuvo el voto conjunto de los magistrados Urviola
(presidente), Eto Cruz y Alvarez Miranda, y, por otro, los votos singulares de los
magistrados Vergara Gotelli, Calle Hayen y Mesia Ramirez, los cuales diferian entre

si?3. En ese contexto, habiéndose producido un empate en las votaciones, se resolvio de

22 A modo de ejemplo se puede sefialar la Sentencia de Casacion N. ° 2755-01 de fecha 27 de agosto de 2003, la Sentencia de
Casacion N. ° 3860-2001 de fecha 3 de septiembre de 2003, la Sentencia de Casacion N. ° 110-2006 de fecha 6 de marzo de 2007,
la Sentencia de Casacion N. ° 3179-06 de fecha 22 de mayo de 2008 y la Sentencia de Casacion N. ° 1958-2009 de fecha 26 de
enero de 2010.

2z El Magistrado Vergara Gotelli voté porque se declare improcedente el pedido de ejecucion de la sentencia por haber operado la
prescripcidn, pues sostuvo que el Tribunal Constitucional se pronuncid en el afio 2001 por las deudas contenidas en los bonos de
la reforma agraria, determinando que los mismos resultaban plenamente exigibles ante el 6rgano jurisdiccional, por lo que desde la
fecha de dicha sentencia los tenedores de los bonos impagos tuvieron 10 afios para poder iniciar una demanda judicial para el cobro
de la deuda.

56



acuerdo con la Resolucién Administrativa 28-2011-Pf EC, esto es, con el voto dirimente
del presidente del Tribunal Constitucional.

El 16 de julio de 2013, el Tribunal Constitucional emitié su decision definitiva en
los términos que se sefialan a continuacion:

. Resultaba improcedente el pedido del Colegio de Ingenieros del Pert al pretender
una nueva actualizacion de las tierras expropiadas, pues ello supondria
desconocer la valorizacion ya efectuada por el Estado al momento de emitir los
bonos, la cual no fue invalidada en fondo ni en forma por el Tribunal
Constitucional mediante la sentencia TC 2001.

. Si bien el Tribunal Constitucional establecio, mediante la sentencia TC 2001, que
los articulos 1°, 2° y la Primera Disposicion Final de la Ley 26597, asi como la
Disposicion Transitoria Unica de la Ley 26756 eran inconstitucionales, no fijo
cuales debian ser especificamente los criterios de valoracion y cancelacion
actualizada de las tierras expropiadas.

o Con el objeto de posibilitar la ejecucion de la sentencia TC 2001, el Tribunal
Constitucional consider6 que debia proceder a establecer el criterio de valoracion
y cancelacion actualizada de la deuda, asi como el procedimiento que debia seguir
el Poder Ejecutivo para hacer efectivo dicho pago.

o El Tribunal Constitucional debia tener en consideracion dos principios: (i) el de
previsién de consecuencias, relacionado con el principio presupuestario de
equilibrio financiero; y, (ii) el principio de concordancia practica, relacionado con
la ponderacién entre la obligacion establecida con relacion al pago de la deuda
agraria y otras obligaciones que también debe asumir el Estado Peruano.

o Con relacion a la cuantificacion del valor actualizado de los bonos de la deuda

agraria, el Tribunal Constitucional considerdé que la metodologia adecuada es

Por su parte, el Magistrado Calle Hayen vot6 porque se declare improcedente la solicitud de actualizacién de las acreencias
provenientes de los procesos de reforma agraria via ejecucion de sentencia de inconstitucionalidad, pues sostuvo que el Tribunal
Constitucional ya se habia pronunciado al respecto, siendo que los titulares de los bonos de la deuda agraria venian ejerciendo su
derecho ante el Poder Judicial. Por lo tanto, a criterio de este magistrado, los tenedores o titulares de los bonos agrarios debian
hacer valer su derecho en la jurisdiccion ordinaria a través de un proceso de conocimiento en la via civil, y no a través del Tribunal
Constitucional.

Finalmente, el magistrado Mesia Ramirez fue el Unico que votd porque se declare fundado en parte el pedido de ejecucion de la
sentencia del 15 de marzo de 2001, disponiendo que para el pago de los bonos de la deuda agraria rija el criterio valorista o el valor
actualizado de dichas obligaciones pendientes con el indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana, mas los intereses
correspondientes, amparandose en que ni el Parlamento ni el Poder Ejecutivo habian establecido hasta ese momento, los criterios
sobre el modo, tipo de intereses, plazo y fecha en que debia tener lugar el célculo o la actualizacion de la deuda proveniente de los
procesos de reforma agraria; disponiendo por lo tanto que el Estado, a través del Ministerio de Economia y Finanzas, elabore y
publigue un procedimiento que regule el pago de los bonos de la deuda agraria.
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aquella que expresa un criterio de actualizacion a traves de la conversion del
principal impago en ddlares desde la fecha de la primera vez en que se dejo de
atender el pago de los cupones de dicho bono, mas la tasa de interés del Tesoro
Americano. Ello en cuanto el método de conversion tiene sustento en el Decreto
de Urgencia 88-2000 y porque la utilizacion de otros métodos de valorizacion
distintos supondria graves impactos en el presupuesto de la Republica. Por lo
tanto, en ejecuciéon de la sentencia constitucional del 15 de marzo de 2001,
considerd que rige el criterio valorista, debiendo emplearse el método de
actualizacion antes establecido.

. El Tribunal Constitucional sostuvo que un elemental sentido de equidad exige que
el célculo de la deuda actualizada se haga considerando las especiales
circunstancias de los tiempos de crisis econdmica que soporto el pais, no debiendo
privilegiarse el pago de la deuda agraria sobre la obligacidn que tiene el Estado
de promover el bienestar general.

. Sostuvo que el Poder Ejecutivo debe expedir un decreto supremo regulando el
procedimiento para el registro, valorizacion y formas de pago de la deuda de los
bonos de la deuda agraria que establezca un sistema coherente de pagos
progresivos con la finalidad de evitar consecuencias negativas en el plano
economico sin afectar la caja fiscal y, consecuentemente, los servicios basicos

para la poblacion.

Ante esta resolucion del Tribunal Constitucional, las voces de protesta no se
hicieron esperar. Asi, diversas instituciones interpusieron recursos de reposicion y
pedidos de aclaracion contra la resolucion de ejecucion del 16 de julio de 201324, Pese
a ello, ninguno fue admitido, declarandose improcedentes o infundados. No obstante,
el Tribunal Constitucional aclaré de oficio mediante resolucion del 8 de agosto de 2013
que:

o Las reglas que fijan el factor de actualizacion en dolares y la tasa de interés segun
la tasa de los bonos del Tesoro Americano, recogidas en la resolucién ejecutoria,

no rigen en los casos en que exista un pronunciamiento judicial explicito con

24 Quienes presentaron recursos de reposicion fueron el Ministerio de Economia y Finanzas y el Congreso de la Repliblica. Por su
parte, quienes interpusieron pedidos de aclaracion fueron la Sociedad Agricola Pucalé Limitada S.A., la Asociacion de Agricultores
Expropiados por Reforma Agraria— ADAEPRA, y Vifia Tacama S.A.
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calidad de cosa juzgada en el asunto de la metodologia de actualizacién y los
intereses.

o En el caso de que en un proceso judicial exista la posibilidad de discutir, a través
de los cauces procesales correspondientes, el asunto del indice de actualizacion,
los jueces se encuentran vinculados a las reglas de la dolarizacion y el interés
establecidas por el Tribunal Constitucional en su resolucién del 16 de julio de
2013.

o En el caso en que la sentencia con calidad de cosa juzgada no hubiere establecido
explicitamente un indice o método para la valorizacion ni la tasa de interés
aplicable, dejando dicha determinacion al perito contable, y en caso el peritaje
aun no se hubiese realizado —o habiéndose realizado no se hubiere aprobado o
estuviere pendiente de resolucién algun recurso impugnatorio contra la resolucién
judicial que aprueba dicho peritaje— la regla de la dolarizacion y de la tasa de
interés de los bonos del Tesoro Americano debe también aplicarse.

o El procedimiento establecido en la resolucion ejecutoria del 16 de julio de 2013,
referido a que el Poder Ejecutivo expediria un decreto supremo regulando el
procedimiento para el registro, valorizacion y formas de pago de los bonos de la
deuda agraria, es de tipo obligatorio. Por lo tanto, la pretension de cobro de la
deuda s6lo podria efectuarse bajo dicho procedimiento y no ante uno judicial, lo
que no impide que los acreedores de la deuda recurran a un proceso judicial en
caso de producirse una arbitrariedad en el curso de dicho procedimiento ante el

Poder Ejecutivo.

Como puede advertirse, con las aclaraciones de oficio no se hizo sino confirmar la
postura del Tribunal Constitucional en su resolucion del 16 de julio de 2013, que en la
practica rechaz6 el método del IPC para actualizar los bonos de la deuda agraria y, si
bien reafirmo la obligacion del Gobierno peruano de pagar el valor actualizado de
dichos bonos, optd por un método de dolarizacion. Para ello, ordend al Ministerio de
Economia y Finanzas calcular su valor ajustado, primero convirtiendo su valor nominal
a dolares utilizando un tipo de cambio de paridad y, luego, aplicando a dicho valor

equivalente en dolares la tasa de interés de los bonos del Tesoro Americano.
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A criterio de los principales tenedores de los bonos de la deuda agraria, la
aplicacion de este método afecta severamente su valor perjudicandolos sobremanera, ya
que, segln sostienen, el valor de los bonos deviene en irrisorio®. Adicionalmente
argumentan que, al autorizarse un pago menor en virtud de la resolucion TC 2013, se
atenté y modificd la decision del afio 2001, emitida por ese mismo érgano, mediante
una simple orden de ejecucion que, por definicion, no puede modificar una decision

previa.

Posteriormente, con fecha 4 de noviembre de 2013, el Tribunal Constitucional se
pronuncié nuevamente en el mismo expediente. Tres aspectos principales sobre este
pronunciamiento resultan de especial trascendencia para la investigacion?®:

o El Tribunal Constitucional manifestd expresamente que no emitiria aclaracién en
relacion al pedido para que explique sobre la base de qué sustento considerd que
el método del IPC haria impracticable el pago de la deuda agraria.

. Afadio que era de cargo del Ministerio de Economiay Finanzas, y no del Tribunal
Constitucional, determinar la manera en la cual se implementaria la metodologia
de dolarizacion para la actualizacion de la deuda. En los hechos, esto indica que,
pese a un claro conflicto de intereses, lo que estaba ocurriendo era que el Estado,
como deudor, seria el encargado de determinar como pagaria la deuda a sus
acreedores.

. Anuncio el plazo pertinente a efectos de que los bonistas puedan formular sus
reclamos ante el Ministerio de Economia y Finanzas, sefialando que, vencido
dicho plazo, se daria la pérdida de su derecho a reclamar valor alguno en relacién

a los bonos.

Ahora bien, mencion aparte merece el procedimiento y la dindmica en la que se

desarrollo el fallo del Tribunal Constitucional del afio 2013, pues inicialmente, el

25 Conforme se desprende de los fundamentos expuestos en la demanda arbitral interpuesta por Gramercy contra la Republica del
Perd, con fecha 2 de junio de 2016, segln las Reglas de Arbitraje de la Comisién de las Naciones Unidas para el Desarrollo
Mercantil Internacional y el Acuerdo de Promociéon Comercial entre Estados Unidos y el Perd. Disponible en:
http://bonosagrarios.pe/wp-content/uploads/2016/06/Gramercy-Claimants-Notice-of-Arbitration-and-Statement-of-Claim-
Spanish-translation.pdf

% |_a resolucion del Tribunal Constitucional de fecha 4 de noviembre de 2013 se pronuncié sobre el pedido de aclaracion presentado
por la Procuradora del Ministerio de Economia y Finanzas; el pedido de nulidad presentado por la Asociacion de Agricultores
Expropiados por Reforma Agraria — ADAEPRA,; y el pedido de aclaracion presentado por la Asociacion de Bonistas de la Deuda
Agraria (ABDA) contra la resolucion ejecutoria de fecha 16 de julio de 2013. Asimismo, sobre el pedido de aclaracion presentado
por la Sociedad Agricola Pucala Limitada S.A.; el recurso de reposicion presentado por Vifia Tacama S.A y la solicitud de
aclaracion presentada por dofia Estela Colombina Emilia Maria Gereda Pesciera, contra la resolucion del 8 de agosto de 2013
emitido por el mismo drgano.
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proyecto del auto del 2013 —que fue elaborado por el magistrado Eto— confirmaba el
reclamo de los bonistas y ordenaba el pago basado en el IPC. Sin embargo, para sorpresa
de muchos, durante la Sesion Plenaria del Tribunal Constitucional del 16 de julio de
2013 se presentd un proyecto de auto completamente nuevo para ser debatido que, en
contraste con el proyecto anterior, apoyaba el método de la dolarizacion, como refirié
Santillana en enero de 2015 (Santillana, 2015).

Supuestamente, alguien habria transformado el proyecto mayoritario de auto que
aprobaba el método del IPC en lo que era el voto singular del magistrado Mesia,
borrando con liquido corrector la firma del magistrado Eto en todas las paginas en las
que aparecia y también remplazando las palabras “Resolucion del Tribunal
Constitucional” por “Voto Singular del Magistrado Mesia Ramirez”, cuestion que se
encuentra ain en proceso de investigacion por la Fiscalia Duodécima de la Corte Penal

de Lima?’.

Sobre la base del voto singular del magistrado Mesia que, de acuerdo al Informe
Pericial N. © 12439-12454/2015 elaborado por el Instituto de Medicina Legal y Ciencias
Forenses, habria sido adulterado, el presidente Urviola y el secretario relator del
Tribunal Constitucional, el Sr. Diaz Mufioz, determinaron que habia un empate en la
votacioén, lo que le daba derecho al presidente Urviola a emitir el voto dirimente y
otorgarle al nuevo auto la cantidad de votos necesarios para que entrara en vigor.
Curioso ademas es que ello haya ocurrido el dia anterior a que el Congreso de la
Republica nombrara a los remplazos de los magistrados del Tribunal Constitucional,

con excepcidn del presidente Urviola.

Esta situacion dio origen a muchos cuestionamientos por parte de la opinion publica
sobre la legitimidad, imparcialidad e independencia con la que actu6 el Tribunal
Constitucional, dando pie a una serie de denuncias penales, acusandose al entonces
secretario relator del Tribunal Constitucional por falsificacion de documentos al haberse
utilizado liquido corrector para alterar el proyecto de auto original®®, lo cual implicé al

entonces presidente del Tribunal Constitucional, el sefior Urviola Hani.

2" Los magistrados Mesia y Eto eran quienes ya habrian firmado el auto original.
8 Este proceso penal es por la presunta comision del delito contra la fe publica en la modalidad de falsificacion de documento
publico, el cual se encuentra bajo el Expediente N. © 16999-2015-0-1801-JR-PE-52.
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En este contexto, algunos de los magistrados que constituian el Tribunal
Constitucional en julio del afio 2013 han declarado que, en efecto, el auto que fue
finalmente emitido no seria valido®®. A la fecha, la Subcomision de Asuntos
Constitucionales del Congreso de la Republica ha declarado procedente la denuncia
contra el ex presidente del Tribunal Constitucional Oscar Urviola Hani, encontrandose
aun pendientes de resolver los procesos penales vinculados a los hechos descritos

precedentemente.

5.2.3 Analisis de los métodos de actualizacion del valor para el pago de los bonos de
la deuda de la reforma agraria®

Como primer punto, merece la pena recordar que, si bien la sentencia TC 2001
dispuso que el articulo 1° de la Ley 26597 resultaba inconstitucional, porque al remitirse
a la Ley 26207 dejaba de lado los criterios de valoracion y cancelacion actualizada de
las tierras expropiadas, no establecid cuales debian ser especificamente dichos criterios.
Pese a ello, la sentencia fue aplaudida por diversos sectores, principalmente por los
tenedores de los bonos de la deuda agraria y sus defensores. Asi, por ejemplo, Mario
Seoane manifesto:

[E]l mandato de esta sentencia constituye un justo reconocimiento y una
reivindicacion a los expropiados de la Reforma Agraria a quienes se les otorg6 un
justiprecio muy por debajo del valor real de sus propiedades. Ahora bien, este es
el punto de partida para que el Estado busque mecanismos conciliatorios con los
actuales tenedores de bonos, ya que de no haber acuerdo, los tenedores tendrian el
derecho de solicitar el cumplimiento de dicha sentencia (Seoane, 2011: 75-76).

Por lo tanto, de alguna manera, el Tribunal dispuso en aquella oportunidad la
manera en que debia pagarse la deuda —esto es, aplicando los criterios de valoracion y
cancelacion actualizada de las tierras expropiadas—, pero no desarrolld ni establecié la
forma cdmo se debian definir esos criterios concretamente. Si bien se defini6é que el

Estado debia incuestionablemente pagar la deuda agraria a valor actualizado, no quedd

2 Incluso los ex magistrados Mesia y Eto han participado en los procesos penales confirmando que el proyecto de auto del entonces
magistrado Eto fue transformado de manera fraudulenta en el voto singular del Magistrado Mesia.

%0 En el Expert Report of Sebastian Edwards, del 2 de junio de 2016, el experto Sebastian Edwards, profesor del curso Business
Economics en UCLA — Escuela de Administracion Anderson, realizé una explicacién comparativa de los métodos de indice de
Precios al Consumidor y el actualmente recogido por el Ministerio de Economia y Finanzas (capitulos IV y V, respectivamente).
En dicho documento, el autor aplicé ambos métodos a un mismo bono de la deuda agraria, lo que permite ejemplificar de forma
gréfica la diferencia entre lo que resulta de la utilizacion de uno o de otro método. En el caso que expone, la actualizacion de un
mismo bono -emitido originalmente por 10,000 Soles de Oro en el afio 1972-, resulté para el afio 2016 equivalente mediante el
primer método a S/ 53,106 (Cincuenta y tres mil ciento seis y 00/100 Soles) y a S/ 0.01 (Cero y 01/100 Soles) mediante la utilizacion
del segundo.
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establecido qué método se debia utilizar para ello. En otras palabras, los tenedores de
los bonos lograron que se les diera la razén en el plano tedrico (que se actualice el valor

de sus acreencias), sin que ello se viese reflejado en sentido préactico.

Es asi como, a raiz de la solicitud del Colegio de Ingenieros del Peru para que se
ejecute la sentencia del 2001 del Tribunal Constitucional, este 6rgano recién realizé un
analisis para determinar cual método de actualizacion del valor y cancelacion debia
aplicarse para el pago de la deuda de la reforma agraria a través de la cuestionada
resolucion del 16 de julio de 2013, que desarrollo tres posibles métodos que se exponen

a continuacion.

5.2.3.1 Método de dolarizacion

Conforme a la resolucion del 2013, este método fue establecido con el Decreto de
Urgencia 88-2000 mediante un proceso en el cual las deudas de la reforma agraria serian
actualizadas con la conversion del principal impago de los bonos a doélares al tipo de
cambio oficial vigente a la fecha de emision, aplicandose sobre el monto resultante una
tasa de interés del 7.5% anual hasta el mes inmediato al que se efectle el célculo,

capitalizable anualmente.

El Tribunal Constitucional sostuvo que esta primera férmula supone que se
actualice el valor de los bonos emitidos a una moneda en la que los agentes econémicos
suelen refugiarse, como lo es el délar de los Estados Unidos de América. Asi, bastaria
con la indexacion de los bonos a esta moneda para neutralizar los efectos de la
hiperinflacion sufrida antes por el Pert y poder mantener constante el valor del dinero,
dejando constancia que la aplicacion de la tasa de interés y su calculo debia ser adecuada
tanto con respecto a la tutela del derecho de propiedad como con los fines del principio

de justicia presupuestal.

5.2.3.2 Método de la utilizacion del indice de Precios al Consumidor
Una segunda férmula, con antecedente en el Decreto Supremo N. ° 148-2001-EF,
es el que planteo la utilizacion de un indice de Precios al Consumidor (IPC) ajustado

8 Mediante Decreto Supremo N. ° 148-2001-EF, se constituyé una comision encargada de dar alternativas para dar cumplimiento
a la sentencia TC 2001.
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como factor de cuantificacion en el proceso de actualizacion de la deuda, precisando
que ésta no promovia estrictamente un célculo ordinario sobre la base del IPC al que
paralelamente deben sumarsele los intereses de cada bono, sino que se trataria de un

IPC atipico o especial (ajustado®?).

Al respecto, el Tribunal Constitucional consider6 que el IPC se construye sobre el
valor a través de los precios de un conjunto de productos —lo que comunmente se
denomina “canasta familiar”3*—, tratandose de un porcentaje que puede ser positivo
(en cuyo caso indica un incremento en los precios) o negativo (que refleja una caida en
los precios); siendo su objetivo el medir la evolucion de los precios de los bienes y
servicios representativos de los gastos de consumo en las familias de una determinada

region.

Continuando con su razonamiento, el Tribunal Constitucional argumenté que, en
épocas de profundas crisis econdmicas como la que vivio el Peru en la década de los
80, el IPC se desconecta de la realidad econdmica puesto que deja de representar lo que
los agentes econdmicos consumen o ahorran. Por lo tanto, a criterio del Tribunal,
utilizar el IPC como metodologia de célculo, en el contexto de una economia que sufria
de hiperinflacién, se divorcia de la realidad porque no toma en cuenta la economia
“sumergida” (informalidad), que es la que normalmente se establece en ese tipo de
escenarios. Adicionalmente, sostuvo que, todo calculo supondria un monto impagable
para el deudor (Estado) debido al permanente y acelerado incremento de los precios en

el mercado.

5.2.3.3 Método de indexacion de obligaciones

Finalmente, una tercera formula plante6 el calculo para la actualizacion del valor
de la deuda de los bonos mediante la indexacion de la totalidad de las obligaciones
existentes a su equivalente en moneda extranjera —que podria ser en délares o cualquier
otra moneda de libre circulacién—, a la cual se le aplicaria la tasa de interés de los

bonos del Tesoro Americano.

32 El IPC ajustado conceptualmente utiliza el mismo razonamiento que el IPC “ordinario”, solo que teniendo en cuenta productos
que tienen menor precio que la canasta ordinaria.

% | a canasta familiar es determinada sobre la base de una encuesta continua de presupuestos familiares que una cantidad de
consumidores adquiere de manera regular, y la variacion con respecto del precio de cada uno, respecto de una muestra anterior.
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Esta formula —sostuvo el Tribunal Constitucional— asume la obligacion como el
valor actualizado al ddlar de los Estados Unidos de América de la deuda basandose en
el tipo de cambio de paridad. Al igual que el método de dolarizacion, permite preservar
el valor que tienen los bonos para los agentes economicos, pero difiere de aquella
respecto de los intereses y su tratamiento, cuestion que —sefial6— debe analizarse a la

luz de los derechos y bienes constitucionales que se encuentran en conflicto.

5.2.3.4 Método establecido por el Tribunal Constitucional

Luego de efectuar el andlisis mencionado, el Tribunal Constitucional decidi6
establecer como método de actualizacion del valor de la deuda la conversion del
principal impago a ddlares, desde la fecha de la primera vez en que se dejo de atender
el pago de los cupones de los bonos, adiciondndole la tasa de interés de los bonos del

Tesoro Americano, en razon a que:

o la conversion a dolares tiene sustento legal en el Decreto de Urgencia 088-
2000; vy,
o los otros métodos de valorizacion supondrian graves impactos en el

presupuesto de la RepUblica, imposibilitdndose el pago de la deuda.

Cabe mencionar que el aludido método decidido por el Tribunal Constitucional —
vigente a la fecha— no es en estricto ninguno de los tres abordados en los fundamentos
de la resolucion TC 2013 y que han sido desarrollados precedentemente; sino que, si
bien recoge ciertas caracteristicas de aquellos, introduce otras sin desarrollar su

procedencia.

Respecto del supuesto impacto que otros métodos supondrian en el presupuesto de
la Republica, el Tribunal Constitucional enfatiz6 que, pese a que el pago de la deuda
agraria es una obligacion que el Estado debe cumplir, no es la Gnica y, por tanto, se debe

ponderar frente al deber del Estado de promover el bienestar general®*. Asimismo, creyo

3 Sobre esto, fundamenta su decision en lo dispuesto por el articulo 44 de la Constitucion, el cual establece lo siguiente:

“Son deberes primordiales del Estado: defender la soberania nacional; garantizar la plena vigencia de los derechos humanos;
proteger a la poblacion de las amenazas contra su seguridad; y promover el bienestar general que se fundamenta en la justicia
y en el desarrollo integral y equilibrado de la Nacién.

Asimismo, es deber del Estado establecer y ejecutar la politica de fronteras y promover la integracién, particularmente
latinoamericana, asi como el desarrollo y la cohesion de las zonas fronterizas, en concordancia con la politica exterior”. (énfasis y
subrayado agregados)
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necesario reconocer un elemental sentido de equidad considerando las circunstancias
especiales bajo las cuales la deuda agraria perdio su valor econémico, anotando que la
recesion economica y la hiperinflacién perjudicaron al conjunto de la poblacion y no
solo a los acreedores de los bonos. Es por estas razones que el Tribunal termina
definiendo que el pago debe ser realizado de manera previsora y progresiva, sin

perjudicarse los distintos ambitos de la economia peruana.

No obstante, como ha sido mencionado anteriormente en la presente investigacion,
ha habido muchas criticas —de fondo y de forma— con respecto a la determinacion del
método. Incluso antes de emitida esta resolucién, algunos ya habian manifestado que el
IPC era el método de actualizacidn que debia aplicarse para el caso de la deuda agraria,
ya que el Estado admite su uso como mecanismo oficial de actualizacién de deudas en
varios supuestos®. Sobre el particular, Mario Seoane se pronuncié con anterioridad a la
resolucion TC 2013:

[e]l indice de Precios al Consumidor es un método de actualizacion de valores,
tributos, obligaciones, deudas, de valor oficial, que el Estado utiliza en diversas
situaciones, por lo cual no existe razén para negarla en el caso de la actualizacion
de la deuda proveniente de bonos agrarios. (...) Como puede apreciarse, la
metodologia que comprende la aplicacion del indice de Precios al Consumidor més
los intereses parece la mas adecuada y se enmarca dentro de una posicion
transaccional, frente a la premisa de reconocer el valor de mercado, que es el
mandato legal y arrojaria una cifra manifiestamente mayor (Seoane, 2011: 79-80).

Lo sefialado por Seoane resume en cierta forma una controversia que se encuentra
vigente hasta la fecha y que constituye una de las principales razones que justifican la
elaboracion del presente estudio; ello en la medida en que la resolucién TC 2013 se
aleja del método comunmente empleado por el Estado para la actualizacion del valor de
sus deudas (que es el IPC). Por ello, se analizaran a continuacion aquellos parametros
que la ley establece al Tribunal Constitucional para la toma de sus decisiones, a efectos

de verificar si fueron o no transgredidos al emitirse la resolucién TC 2013.

5.3 Limites a las facultades del Tribunal Constitucional

% por ejemplo, para calcular la deuda tributaria en un procedimiento de reclamacion, para actualizar cuotas del impuesto predial,
para ajustar tasas de arbitrios, para actualizar el valor de las pensiones dentro del régimen de jubilacion anticipada, entre otros.
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Para iniciar este apartado, resulta clave reiterar que el actual procedimiento para la
actualizacion del valor y pago de los bonos de la deuda agraria encuentra su sustento en
la resoluciéon TC 2013.

Por tal motivo, si se demuestra que dicho pronunciamiento no fue expedido
respetando la ley, se comprobard también la hipotesis de esta investigacion.
Logicamente, y considerando que el Tribunal Constitucional es el maximo intérprete y
protector de la Constitucion, no seria posible ni util para los fines del presente estudio
utilizar un filtro de evaluacion tan poco especifico como “la Ley”, haciéndose
indispensable puntualizar los limites de las facultades con las que contaba dicho

colegiado en este caso especifico, y si los mismos fueron debidamente respetados.

En los numerales siguientes, se analizan una serie de consideraciones legales que
resultan relevantes, en la medida que serviran para delimitar de manera clara cuales son
los limites con los que el Tribunal Constitucional podia resolver el pedido de ejecucion

de la sentencia TC 2001 que le formulé el Colegio de Ingenieros del Perd.

Su importancia radica en que es a través de la resolucion TC 2013 que quedaron
establecidos los cimientos sobre los cuales se determin6 el procedimiento para la
actualizacion del valor de los bonos de la deuda agraria. Para dicha finalidad se ha
disefiado un modelo mediante el cual se sometera la resolucion TC 2013 a una
evaluacion, sobre la base de tres elementos desarrollados en la investigacion:

 Primer elemento: Determinar si su emision supuso una revision de la sentencia
TC 2001.

« Segundo elemento: Determinar si su emision supuso una vulneracion al deber de
motivacion.

» Tercer elemento: Determinar si su emision supuso una vulneracion al principio

de congruencia.

5.3.1 La autorrevision
5.3.1.1 La potestad del Tribunal Constitucional de autorrevisar sus propias decisiones
Antes de abordar aspectos puntuales en relacion a los limites con que cuenta el

Tribunal Constitucional al momento de emitir sus decisiones, es necesario precisar un
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tema fundamental y es que, en su calidad de “6rgano de cierre”, el Tribunal
Constitucional no tiene una instancia superior a nivel nacional que pueda revisar sus
decisiones. Esto ha sido reconocido por el propio Tribunal Constitucional en el auto
expedido el 20 de noviembre de 2014 en el expediente N. © 3700-2013-PA/TC:

[P]or ello, precisamente, en todo Estado Constitucional, siempre hay un 6rgano de
cierre y, en nuestro caso, ese érgano de cierre es el Tribunal Constitucional, segin
se desprende del precitado articulo 202°, inciso 2), de la Constitucion Politica, que
debe proteger la seguridad juridica; tanto es asi que agotada la jurisdiccion interna,
s6lo se puede acudir a la jurisdiccién supranacional (articulo 205° de la misma
Norma Fundamental) y es dicha instancia internacional la Unica que, de ser el caso,
esta habilitada para rectificar la decision del Tribunal Constitucional (Tribunal
Constitucional, 2013: 4).

La importancia de lo sefialado radica en que lo que decide el Tribunal
Constitucional tiene un caracter practicamente inmutable, gatillando de forma
automatica la duda en relacion a qué es lo que sucederia si lo resuelto por este 6rgano
resultase a todas luces arbitrario. Tales dudas han llevado a diversos juristas y al propio
Tribunal Constitucional a desarrollar posturas en relacion a la autorrevision de sus
decisiones. Por un lado, al estar compuesto por personas, existira siempre un margen de
arbitrariedades, imprecisiones y errores que es imposible no tener en cuenta en un
analisis integral de todo el fenédmeno —por ejemplo, la ausencia de una instancia de
revision que pueda enmendar sus decisiones o la modificacion de los miembros que lo
componen con el trascurso del tiempo. Por otro lado, las personas se encuentran
expuestas a posibles presiones econdémicas o politicas, y pueden no tener la misma
postura sobre un determinado aspecto legal o en relacidn a una controversia, sobre todo

porque el derecho y las normas pueden tener distintas interpretaciones.

Al respecto, la jurisprudencia del Tribunal Constitucional se ha decantado de
manera uniforme en establecer como regla general la inmutabilidad de sus
pronunciamientos, de modo que una vez resuelto un caso, no procede que se emita un
pronunciamiento posterior que varie el sentido de lo decidido, aun cuando los miembros
del Tribunal Constitucional hayan variado. Ello, bajo el sometimiento al caracter
definitivo de sus sentencias regulado en el articulo 121 del Cddigo Procesal
Constitucional, ya expuesto en el segundo capitulo de este estudio. De lo contrario,

como ha sefialado el Tribunal Constitucional en mdaltiples pronunciamientos, se
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perjudicaria gravemente la seguridad juridica que pretende proteger el sistema legal

peruano.

Sobre el particular, continta el auto del Tribunal Constitucional:

[E]l Tribunal Constitucional de hoy, como cualquier otro que tengamos en el
futuro, debe aceptar que sus competencias son limitadas por lo previsto en la propia
Constitucion. Y que, si la Norma Fundamental ha establecido que las sentencias
de nuestro colegiado son expedidas en instancia definitiva, dicho mandato debe ser
cumplido, mas alla de las posiciones gue en distintos momentos pueda tener cada
conformacion del Tribunal (Tribunal Constitucional, 2013: 5).

Ahora bien, conforme fue expuesto en el Marco Conceptual de esta tesis, lo anterior
no es un principio de caracter absoluto, sino que el Tribunal Constitucional cuenta con
un margen de decision —reducido y excepcional— para autorrevisar sus propias
decisiones; y ello, en la medida que existan vicios graves conectados con las
formalidades para su emisién o motivacion, aspectos probatorios, congruencia, entre

otros.

Conviene en ese sentido, traer a colacion aquello que el Tribunal Constitucional ha
determinado en el pasado en casos en que se le ha solicitado revisar su propia postura.
Para ello, se tomara como ejemplo tres pronunciamientos relevantes del Tribunal
Constitucional:

(i)  El caso “Panamericana Television”, en el que se demuestra que, como regla,
primara la defensa de la seguridad juridica y la proteccién de la cosa juzgada.

(if)  El caso “Cardoza Jiménez” en el que se demuestra que el Tribunal Constitucional
cuenta con facultades para declarar nula una sentencia propia previa si considera
que se halla ante una circunstancia excepcional.

(iii) El caso “El Fronton”, en el que se demuestra que el Tribunal Constitucional
cuenta con facultades para variar el sentido de lo resuelto en una sentencia propia

previa.

5.3.1.1.1 Caso Panamericana Television (Expediente N. ° 4617-2012-PA/TC)
Este caso obtuvo una importante atencion mediatica en el pais porgque cuenta con
distintos elementos que lo convierten en un caso de estudio. La controversia subyacente

fue un proceso de amparo entre la conocida empresa televisiva Panamericana Television
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S.A.y la Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria (Sunat)
que culmind con una sentencia favorable a la primera, emitida por el Tribunal

Constitucional el 12 de marzo de 2014.

El Tribunal Constitucional declar6 inexigible a Panamericana Televisiéon una deuda
tributaria generada entre los dias 24 de febrero de 2003 y 8 de junio de 2009, ya que
durante dicho periodo el canal de television se encontrd bajo la administracion judicial
otorgada por el Juzgado Mixto de Carabayllo a Genaro Delgado Parker, quien omitio,

en su calidad de 6rgano de auxilio judicial, efectuar los pagos al fisco.

La Sunat formul6 aclaracion, ampliandola posteriormente a una nulidad de la
sentencia. EIl Tribunal Constitucional declaré improcedente la peticion de aclaracion
mediante auto del 16 de mayo de 2014, sin pronunciarse sobre la nulidad peticionada,
sefialando que el pedido de aclaracion escondia una real intencion de que se revise el
fondo de lo resuelto. EI 9 de junio del mismo afio, la Sunat formul6 una integracién a
efectos de que el Tribunal Constitucional se pronuncie sobre el pedido de nulidad
omitido en su anterior fallo, peticionando adicionalmente que, a través de una
reposicion, declare nulo lo resuelto en marzo de 2014, pues —sostuvo- se habia
vulnerado la garantia a un debido proceso, se habia contravenido jurisprudencia del
propio Tribunal Constitucional y se habian consignado hechos inexactos y una

motivacion aparente e impertinente.

Finalmente, el 18 de noviembre de 2014, el Tribunal Constitucional, por mayoria
y con los votos de los magistrados Urviola Hani, Blume Fortini, Ramos Nufiez y Sardén
Taboada, declar6 improcedente el pedido de integracion antes expuesto culminando el
caso sin modificarse lo resuelto de manera previa®, en los términos que se exponen a
continuacion:

[6]. Que, en el presente caso, se aprecia que la sentencia de fecha 12 de marzo de
2014 constituye una decisién final que se pronuncid sobre el fondo del asunto
litigioso y que tiene la calidad de cosa juzgada, por haber sido emitida por el
Tribunal Constitucional en altimo grado, en armonia con lo establecido por el
articulo 201°, inciso 2), de la Constitucion Politica del Perd. En adicion a lo dicho,
el articulo 139. °, inciso 2, de la Constitucidn establece como una de las garantias

% Cabe sefialar que, en esta misma sentencia, se formularon dos votos con un sentido contrario a lo resuelto, en los que los
magistrados Ledesma Narvéez y Espinosa-Saldafia Barrera fundamentaron de forma amplia que la sentencia del 12 de marzo de
2014 debia declararse nula.
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de la administracion de justicia, que alcanza ciertamente a la justicia
constitucional, el no "dejar sin efecto resoluciones que han pasado en autoridad de
cosa juzgada, ni cortar procedimientos en trdmite, ni modificar sentencias ni
retardar su ejecucion".

7. Que el articulo 121. ° del Cédigo Procesal Constitucional sigue la linea trazada
por dichas normas constitucionales en cuanto establece que "contra las sentencias
del Tribunal Constitucional no cabe impugnacion alguna"”, permitiendo sélo
aclaraciones de algin concepto o subsanaciones de cualquier error material u
omisiones en gue hubiese incurrido la sentencia.

8. Que la cosa juzgada es un principio basico del orden juridico, pero también lo
es, y en especial medida, la seguridad juridica. Esta ha sido entendida por el
Tribunal Constitucional como un principio que "(...) forma parte consustancial del
Estado Constitucional de Derecho”, en virtud del cual -La predictibilidad de las
conductas (...) frente a los supuestos previamente determinados por el Derecho, es
la garantia que informa a todo el ordenamiento juridico y que consolida la
interdiccion de la arbitrariedad™" (Sentencia emitida en el Expediente N. ° 0016-
2002-Al/TC, fundamento 3).

9. Que existe en todo Estado constitucional un 6rgano de cierre y, en nuestro caso,
ese organo es el Tribunal Constitucional, segun se desprende del precitado articulo
202°, inciso 2), de la Constitucion. Agotada la jurisdiccién interna, sélo se puede
acudir a la jurisdiccion supranacional (articulo 205° de la misma Norma
Fundamental) en caso no se haya amparado la pretension contenida en la demanda
y es dicha instancia internacional la Unica que, de ser el caso, puede modificar lo
resuelto por el Tribunal Constitucional (Tribunal Constitucional, 2014: 2)

El contenido del auto de fecha 18 de noviembre de 2014, que resolvid la
improcedencia de la peticidn de nulidad de la sentencia del 12 de marzo de 2014, resulta
relevante para el presente estudio, en la medida que el Tribunal Constitucional expone
nitidamente la regla que determina la primacia de la cosa juzgada como un principio

béasico del orden juridico.

5.3.1.1.2 Caso Cardoza Jiménez (Expediente N. ° 2135-2012-PA/TC)

El 11 de julio de 2013, el Tribunal Constitucional resolvio el recurso de agravio
constitucional planteado por el sefior Luis Alberto Cardoza Jiménez. En este, el
demandante solicitaba su reposicion en el cargo de chofer operador de cisternas de la

empresa Repsol YPF Comercial del Peru, argumentando que su despido fue arbitrario.
El 6 de enero de 2014, el Tribunal Constitucional, con los votos de los magistrados

Mesia Ramirez, Eto Cruz y Alvarez Miranda, declaré fundado el pedido de nulidad de

fecha 21 de agosto de 2013 presentado por la empresa Repsol YPF Comercial del Peru
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contra la sentencia referida anteriormente, en la medida que esta dltima desconocia los
efectos de otra sentencia del Tribunal Constitucional previamente emitida el 12 de
octubre de 2012 por el mismo colegiado en el expediente 2698-2012-PA/TC. Luego de
ello, el 26 de enero de 2016, volvid a resolver el recurso de agravio constitucional

declarando fundada la demanda.

En este caso, si bien el resultado de fondo no cambio, quedo establecido que el
Tribunal Constitucional puede declarar nulas sus sentencias en algunos casos, que
fueron detallados en el voto dirimente del magistrado Espinosa-Saldafia Barrera, quien
sefialé como tales:

o Vicios graves de procedimiento, en relacion tanto al cumplimiento de las
formalidades necesarias y constitutivas de una resolucion véalida, como vicios en
el procedimiento que afecten de modo manifiesto el derecho de defensa.

o Vicios o errores graves de motivacion, referidos a conocimiento probatorio,
coherencia narrativa, consistencia normativa y/o congruencia con el objeto de
discusion y errores de mandato, en caso dispongan mandatos imposibles de ser
cumplidos, que transgredan competencias constitucional o legalmente instituidas
destinadas a sujetos que no intervinieron en el proceso.

o Vicios sustantivos contra el orden juridico-constitucional en alusién a, por
ejemplo, resoluciones emitidas contraviniendo arbitrariamente precedentes
constitucionales o incuestionable doctrina jurisprudencial del Tribunal
Constitucional, y cuando se transgreda de modo manifiesto e injustificado bienes,
competencias o atribuciones reconocidos constitucionalmente (Espinosa-Saldafia
Barrera, 2014).

5.3.1.1.3 Caso El Fronton (Expediente N. ° 1969-2011-PH/TC)

Con fecha 3 de marzo de 2009, el Sr. Humberto Bocanegra Chavez interpuso un
habeas corpus a favor de José Santiago Bryson de la Barra y otros, a efectos de que se
declare la nulidad del auto a través del cual el Cuarto Juzgado Penal Supranacional abri6
instruccion en su contra el 9 de enero del mismo afio (Expediente N. ° 213-0-1801-JR-
PE-04). Los potenciales beneficiarios del habeas corpus fueron los implicados en los
delitos cometidos en el establecimiento penitenciario San Juan Bautista (EI Frontén) el

19 de junio de 1986. Sustento su pedido en que, cuando se abrid instruccién contra sus
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representados, habia ya sido declarada y confirmada la prescripcion de la accién penal
en contra de Teodorico Bernabé Montoya, y por tanto extensiva a todos los que estaban

en dicha situacién y que eran beneficiarios del habeas corpus planteado.

El 14 de junio de 2013, el Tribunal Constitucional, con el voto de los magistrados
Vergara Gotelli, Mesia Ramirez, Calle Hayen y Alvarez Miranda, resolvié declarando
fundada en parte la demanda y consecuentemente nulo el auto de apertura de instruccion
emitido por el Cuarto Juzgado Penal Supranacional el 9 de enero de 2009 (Extremo
Resolutivo 1), pero Unicamente en cuanto declar6é que los hechos materia del proceso
penal constituyeron crimenes de lesa humanidad; e infundada en cuanto se peticionaba
la nulidad de la apertura del proceso penal en contra de los imputados (Extremo
Resolutivo 2). Es especialmente relevante el fundamento 68 de la sentencia, en cuanto
sefial6 expresamente:

[E]n consecuencia, si bien los hechos materia del proceso penal deben ser
investigados en virtud del cumplimiento de lo ordenado por la Corte
Interamericana de Derechos Humanos, éstos no pueden ser calificados como
crimenes de lesa humanidad, y en consecuencia terminado el proceso penal opera
la prescripcion, sin posibilidad de nuevos procesamientos (Tribunal
Constitucional, 2013: 23).

El 5 de abril de 2016, el Tribunal Constitucional, atendiendo las solicitudes
presentadas por la Procuraduria Publica Especializada Supranacional, el Instituto de
Defensa Legal, la Secretaria Ejecutiva de la Coordinadora Nacional de Derechos
Humanos y la Asociacion Pro Derechos Humanos, a efectos de que se subsanen de
oficio diversos errores materiales contenidos en la sentencia de fecha 14 de junio de
2013, resolvio con la firma de los magistrados Miranda Canales, Ledesma Narvaez,
Ramos Nufiez y Espinosa-Saldafia Barrera, tener por no incorporados el fundamento 68

de la sentencia citada anteriormente y el Extremo Resolutivo 1.

En ese orden de ideas, a pesar de que en la sentencia del 14 de junio de 2013 el
Tribunal Constitucional habia ya declarado nulo un auto de apertura de instruccién que
declaraba que los hechos materia del caso penal “El Fronton™ constituian crimenes de
lesa humanidad, mediante el auto del 5 de abril de 2016, el Tribunal Constitucional tuvo

por no incorporado el fundamento y el extremo resolutivo que determinaban lo sefialado
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y, por lo tanto, manteniéndose en el auto de apertura de instruccion la calificacion de
los hechos como crimenes de lesa humanidad.

5.3.1.2 Aplicacidn de la autorrevision al caso objeto de estudio

En base a lo anterior, un limite identificado en las facultades del Tribunal
Constitucional es que puede revisar sus propios fallos solo en casos excepcionales. Ello
se desprende de los pronunciamientos emitidos en los casos “Cardoza Jiménez” —
donde el Tribunal Constitucional declar6 nulo un pronunciamiento propio emitido
previamente—, y “El Fronton” —donde en via de subsanacion tuvo por no incorporado
un extremo resolutivo en un pronunciamiento propio emitido anteriormente—. En ese

sentido, corresponde evaluar si la resolucion TC 2013 infringi6 dicho limite.

En primer lugar, es necesario recordar, conforme fue analizado en el numeral 5.2.2,
que la resolucion TC 2013 fue emitida como consecuencia de un pedido del Colegio de
Ingenieros del Perd —promovido por los tenedores de los bonos de la deuda agraria a
efectos de que se ejecute la sentencia TC 2001 que declaré fundada en parte la demanda
de inconstitucionalidad contra la Ley 26597—, pidiendo que se disponga el inicio del
proceso de actualizacion de las acreencias provenientes de la reforma agraria y el

correspondiente pago.

Para demostrar si el Tribunal Constitucional infringi6 los limites expuestos, se debe
contrastar lo resuelto en la resolucion TC 2013 con lo resuelto en la sentencia TC 2001,

que fallé lo siguiente:

[D]eclarando FUNDADA, en parte, la demanda y, en consecuencia,
inconstitucionales por razones de fondo, los Articulos 1 y 2 y la Primera
Disposicion Final de la Ley N. ° 26597, asi como la Disposicion Transitoria Unica
de la Ley 26756. Declara que carece de objeto pronunciarse respecto del articulo
1 de la Ley 26599, por haberse producido sustraccion de materia. Ordena,
asimismo, la incorporacion del fundamento juridico 6) a la parte resolutiva de la
parte resolutiva de la presente sentencia. Dispone la notificacion a las partes del
presente proceso y su publicacion en el Diario Oficial ElI Peruano (Tribunal
Constitucional, 2001: 5).

De esta sentencia se desprende que el Tribunal Constitucional se limito a declarar
la derogacion de cuatro extremos normativos, expulsandolos asi del sistema juridico.

Por su parte, la resolucion TC 2013 resolvio:
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1. Declarar IMPROCEDENTE el pedido del Colegio de Ingenieros del Pert en el
extremo que solicitan una nueva valorizacién de las tierras expropiadas de la
Reforma Agraria, conforme a lo indicado en el fundamento 14.

2. ORDENAR que en ejecucion de la Sentencia Constitucional de fecha 15 de
marzo de 2001 recaida en el Exp. N. ° 022-96-1/TC para el pago de los bonos de
la deuda agraria e intereses, rige el criterio valorista o el valor actualizado de los
bonos, expresado en la sentencia constitucional, debiendo emplearse el método de
actualizacion establecido en el fundamento 25 de la presente resolucion, a favor de
todos los tenedores de bonos pendiente de pago, en su condicién de expropiados,
herederos o cesionarios. Esta actualizacion se aplicara también a los procesos
judiciales en tramite.

3. DISPONER, que el Poder Ejecutivo, en el plazo de seis meses de emitida la
presente resolucion expida un decreto supremo regulando el procedimiento para el
registro, valorizacion y formas de pago de la deuda de los bonos de la reforma
agraria en cada caso, teniendo en cuenta lo establecido en los fundamentos 26 a 29
de la presente resolucion (Tribunal Constitucional, 2013: 12).

Al contrastar ambos pronunciamientos, se puede verificar que la resolucion TC
2013 constituye unicamente la solucion a un pedido de ejecucion de la sentencia TC
2001. No se trata de una revision del fondo de la misma porque se limita a establecer

los mecanismos para su cumplimiento.

Es asi que, en cuanto al primero de los elementos evaluados, se llega a la conclusion
de que el Tribunal Constitucional no ha infringido, al expedir la resolucion TC 2013, el
deber de no revisar sus propios fallos y, en consecuencia, en este aspecto no se detecta

una ilegalidad que requiera un cuestionamiento académico o legal.

Ahora bien, pareceria un logro ocioso el haber determinado lo anterior, sin que el
estudio de la potestad autorrevisora del Tribunal Constitucional, abone de alguna
manera en el objeto analisis de la presente investigacion. Por esa razon, resulta relevante
su aprovechamiento en aras de dejar abierta la posibilidad para el Tribunal
Constitucional —ya sea mediante sus actuales miembros o los que se designe en el
futuro-, de anular la resolucién TC 2013 y el reglamento para la actualizacion del valor
de la deuda agraria derivado de la misma, en la medida que, como se verificara en las

secciones siguientes, cuenta con dos manifiestas vulneraciones al orden legal.

5.3.2 La motivacién

5.3.2.1 La obligacién del Tribunal Constitucional de respetar el deber de motivacion
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Un analisis que no puede dejarse de lado es el relacionado a la obligacién que tienen
los juzgadores al momento de emitir sus decisiones, de fundamentarlas de manera tal
que pueda entenderse de forma clara el razonamiento que han utilizado y sobre qué

pruebas se han basado. Ello se define como el “deber de motivacion™.

Detectar la contravencion del deber aludido, en el caso de los pronunciamientos de
los tribunales constitucionales, se hace mas complejo puesto que estaran mas orientados
a la evaluacion de aspectos puramente juridicos que a los hechos gque los preceden; sin
embargo, el deber de motivacion no les es ajeno, como lo explica Pefia en los siguientes
términos:

[L]a ausencia de prueba en los procesos constitucionales es otro elemento que, en
nuestro concepto, torna dificil la apreciacion de una eventual arbitrariedad
atribuible al juez constitucional. Y es que los procesos constitucionales suponen
un control “de normas”, donde los hechos tienen una relevancia muy secundaria,
pues no estan dirigidos a resolver un conflicto intersubjetivo de intereses, sino que
a asegurar la supremacia de la Constitucion. En el caso del juez ordinario, en
cambio, su labor se orienta, esencialmente, a la subsuncién de hechos en una
norma, lo que, ciertamente, le imprime al probatorio una importancia fundamental.
Frente a los elementos enunciados, cabe preguntarse, ;co6mo puede apreciarse si el
juez constitucional ha incurrido en una arbitrariedad? Habria que concordar en que,
al menos, la respuesta no es facil, al menos desde la perspectiva del justiciable o
de quien no es especialista en la materia constitucional.

Basandonos en lo ya expresado, la eventual arbitrariedad en que pueda incurrir el
juez constitucional tiene los mas graves efectos cuando se concentra en la
motivacion errénea, parcial o, incluso, inexistente en la sentencia impidiendo
establecer el nexo l6gico y causal entre la ratio decidendi y la decision misma
(Pefia, 2015: 49).

En el caso especifico del ordenamiento legal peruano, los magistrados se
encuentran supeditados a la obligacion de expedir toda resolucién, independientemente
de la instancia de que se trate (descontando las de mero tramite), de forma motivada;
ello se encuentra asi recogido en la propia Constitucion, en cuyo articulo 139, numeral
5, se establece lo siguiente:

[S]on principios y derechos de la funcidn jurisdiccional: (...) 5. La motivacion
escrita de las resoluciones judiciales en todas las instancias, excepto los decretos
de mero tramite, con mencién expresa de la ley aplicable y de los fundamentos de
hecho en que se sustentan (Constitucién Politica del Pert, 1993: 43).

En esa misma linea se ha pronunciado el Tribunal Constitucional mediante la
sentencia expedida en el expediente N. © 1230-2002-HC/TC en la que sefialo:

[U]Ino de los contenidos del derecho al debido proceso es el derecho de obtener de
los drganos judiciales una respuesta razonada, motivada y congruente con las
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pretensiones oportunamente deducidas por las partes en cualquier clase de
procesos. La exigencia de que las decisiones judiciales sean motivadas en
proporcion a los términos del inciso 5) del articulo 139° de la Norma Fundamental,
garantiza que los jueces, cualquiera sea la instancia a la que pertenezcan, expresen
el proceso mental que los ha llevado a decidir una controversia, asegurando que el
gjercicio de la potestad de administrar justicia se haga con sujecion a la
Constitucion y a la ley; pero también con la finalidad de facilitar un adecuado
ejercicio del derecho de defensa de los justiciables (Tribunal Constitucional, 2002:
5).

Ahora bien, para poder calificar una decision como debidamente motivada sus
premisas deben estar justificadas por el magistrado que las emite y, en los casos que
corresponda, sobre la base de las pruebas aportadas en el caso. Con ese afan, el articulo
188 del Cdadigo Procesal Civil establece que los medios probatorios tienen como fin
generar en el juzgador la certeza en relacion a los puntos que sean objeto de litigio. Por
lo tanto, el juzgador —incluido el Tribunal Constitucional— debe arribar a la decision
que tome, en cualquier asunto que le sea encargado, a través de las pruebas aportadas
por las partes; salvo en los siguientes excepcionales casos regulados en el articulo 190
del mismo cuerpo normativo:

[1-] hechos no controvertidos, imposibles o que sean notorios o de publica
evidencia;

2- hechos afirmados por una de las partes y admitidos por la otra en la contestacion
de la demanda, de la reconvencion o en la audiencia de fijacion de puntos
controvertidos;

3- los hechos que la ley presume sin admitir prueba en contrario; y

4- el derecho nacional (Coédigo Procesal Civil, 1993: 60).

Respecto de la necesidad de que las premisas sobre las que se basan las decisiones
de los juzgadores se encuentren debidamente justificadas, el Tribunal Constitucional se
ha expresado de la siguiente forma, a través de la sentencia emitida en el expediente N.
° 728-2008-PHC/TC:

[E]l control de la motivacion también puede autorizar la actuacion del juez
constitucional cuando las premisas de las que parte el Juez no han sido
confrontadas o analizadas respecto de su validez factica o juridica. Esto ocurre por
lo general en los casos dificiles, como los identifica Dworkin, es decir, en aquellos
casos donde suele presentarse problemas de pruebas o de interpretacion de
disposiciones normativas. La motivacion se presente en este caso como una
garantia para validar las premisas de las que parte el Juez o Tribunal en sus
decisiones (Tribunal Constitucional, 2008: 5).

En ese sentido, es valido sefalar que, de no justificarse las premisas contenidas en

una decision del Tribunal Constitucional o cualquier érgano jurisdiccional, ello
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constituird una vulneracién al contenido constitucionalmente garantizado de obtener
una decision debidamente motivada y por lo tanto sera arbitraria, lo que esta proscrito

por el ordenamiento juridico peruano.

La Corte Suprema de Justicia de la Republica ha sefialado sobre el particular, a
través de la sentencia de Casacion N ° 2808-2006-La Libertad:

[r]esultaria una garantia ilusoria y meramente ritualista si el juzgador no apreciara
adecuadamente (razonadamente) el material probatorio dando lugar a una
sentencia irregular o arbitraria, lo cual, sefiala el profesor Morello, consuma un
estudio parcial, ildgico o inequitativo del caudal factico; en particular si prescinde
de una vision de conjunto y correlacionada de la prueba, no traduciendo por ende
una apreciacion critica de ella y que una labor aislada de probanzas, sin integrarlas
ni armonizarlas en su conjunto, padecera de arbitrariedad (Sala Civil Transitoria,
2007: 2).

Finalmente, es conveniente citar lo sefialado por el propio Tribunal Constitucional
a través de la sentencia emitida en el expediente 3151-2006-AA/TC:

[(..)] no pueden admitirse como razonables o coherentes interpretaciones
tendientes a convalidar ejercicios irregulares o arbitrarios de las funciones
conferidas a los 6rganos publicos, puesto que un Estado sélo puede predicarse
como de Derecho cuando los poderes constituidos no sélo se desenvuelvan con
autonomia en el ejercicio de sus competencias, sino que, sobre todo, respeten
plenamente y en toda circunstancia los limites y restricciones funcionales que la
misma Carta establece, sea reconociendo derechos elementales, sea observando
los principios esenciales que, desde el Texto Fundamental, informan la totalidad
del ordenamiento juridico (Tribunal Constitucional, 2008: 3).

A partir de lo desarrollado en el presente punto, queda demostrado que es
obligacion del Tribunal Constitucional, al momento de expedir sus decisiones, sefialar
de manera expresa los fundamentos que las sustentan, justificando cada una de las
premisas que las preceden y expresando el proceso mental que lo ha llevado a

conviccidn respecto de lo resuelto.

5.3.2.2 Infraccion al deber de motivacion en la resolucion TC 2013

El deber de motivacion es esencial en todo pronunciamiento del Tribunal
Constitucional porque su discrecionalidad para resolver se encuentra limitada por el
mismo. De ese modo, corresponde en el presente punto comprobar si la resolucion TC

2013 infringi6 dicha obligacion.

78



De la lectura integral de esta resolucion se puede concluir que la decisién sobre
cuya base se descartan otros métodos para la actualizacion del valor de la deuda agraria
—Y se determina de forma definitiva la adopcion del método vigente—, se encuentra
acotada en su fundamento N. ° 25. De hecho, ello se establece en forma puntual en el
extremo resolutivo de la resolucion. Este fundamento, sefiala expresamente lo siguiente:

[Q]ue, de las metodologias expuestas este Tribunal considera pertinente decantarse
por aquella que expresa un criterio de actualizacién a través de la conversion del
principal impago en ddlares americanos, desde la fecha de la primera vez en que
se dejé de atender el pago de los cupones de dicho bono, més la tasa de interés de
los bonos del Tesoro americano. Ello en razén, en primer lugar, a que el método
de conversion a délares americanos tiene sustento legal en el Decreto de Urgencia
N. ° 088-2000, y, en segundo lugar, porque, conforme ya se expuso, los otros
métodos de valorizacién descritos supondrian graves impactos en el Presupuesto
de la Republica, al punto de hacer impracticable la cancelacién misma de la deuda
(Tribunal Constitucional, 2013: 9).

Asi, conforme a lo expuesto, el Tribunal Constitucional basé su decision respecto
del método para la actualizacion del valor de la deuda agraria en dos unicos
fundamentos:

« Que el método adoptado encuentra su base legal en el Decreto de Urgencia 88-
2000; vy,

* Que los otros métodos (IPC, por ejemplo) supondrian graves impactos en el
presupuesto de la Republica, al punto de hacer impracticable la cancelacion de la
deuda.

Al respecto, es preciso enfatizar que el Tribunal Constitucional tiene el deber de
seflalar de manera expresa los fundamentos sobre los que sustenta sus decisiones,
justificando cada una de las premisas que las preceden y expresando el proceso mental

que lo ha llevado a conviccion respecto de lo resuelto.

Por tal razén, los dos argumentos mencionados por el Tribunal Constitucional no
solo debian quedar sefialados, conforme al precitado fundamento N. ° 25, sino que
debian respetar los parametros antes explicados, esto es, que la parte resolutiva
encuentre su soporte en una motivacion suficiente que permita conocer como es que los

miembros del Tribunal Constitucional determinaron aquello.
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Respecto del fundamento referido a que el método adoptado encuentra su base legal
en el Decreto de Urgencia 88-2000, merece la pena recordar que este establecia que el
principal impago de los bonos de la deuda agraria se convertiria a dolares al tipo de
cambio oficial vigente a la fecha de emision y, sobre el monto resultante, se aplicaria
una tasa de interés de siete y medio por ciento (7.5%) anual hasta el mes inmediato
anterior al que se efectua el célculo, capitalizable anualmente. Sin embargo, pese a
haberse utilizado este decreto como supuesta base legal de referencia, la resolucion TC
2013 determiné el criterio de actualizacion del valor mediante la conversion del
principal impago en dolares desde la fecha de la primera vez que se dej6 de atender el
pago de los cupones de dicho bono, mas la tasa de interés del Tesoro Americano. Como
puede apreciarse, lo resuelto por el Tribunal Constitucional difiere sustancialmente de

aquello dispuesto mediante el Decreto de Urgencia 88-2000.

En la medida que el presente es uno de los dos fundamentos eje de la resolucién
TC 2013, y teniendo en cuenta el deber de motivacién, el Tribunal Constitucional se
encontraba obligado a expresar las justificaciones técnicas que sirvieron de soporte para

optar por dichas variaciones, lo cual no ocurri6 en el presente caso.

Por otro lado, con relacion al fundamento que refiere que la utilizacion de los
métodos descartados para la actualizacion del valor de los bonos de la deuda agraria
supondrian graves impactos en el presupuesto de la Republica, al punto de hacer
impracticable su pago®’, se debe indicar que la resolucion TC 2013 tampoco contempla
fundamentos que permitan conocer como es que el Tribunal Constitucional llega a esa

conclusion, evidenciandose nuevamente la infraccién al deber de motivacion.

Sobre el particular, la Dra. Delia Revoredo, ex magistrada del Tribunal
Constitucional, en su calidad de abogada experta independiente, emitié un informe
pericial que ha sido presentado por Gramercy en el arbitraje internacional que sigue
contra el Estado peruano, en el que se pronuncié de forma especifica en relacién a los
fundamentos emitidos por el Tribunal Constitucional en la resolucion TC 2013 de la

siguiente manera:

87 Conforme a lo desarrollado en la seccion 5.2.3 de la presente investigacion.
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[E]I Tribunal Constitucional no refiere a ninguna evidencia, reporte, informacion,
discusion o argumento que sostenga la premisa antes dicha, particularmente:

1. No hay referencia a medio probatorio alguno referido al supuesto monto de la
deuda agraria.

2. No hay referencia a medio probatorio alguno sobre el nimero de bonos impagos
0 sus clases o sus fechas de emision.

3. No hay referencia a medio probatorio alguno sobre el monto actualizado de la
deuda agraria, calculado segun el método del IPC.

4. No hay referencia a medio probatorio alguno sobre la alegada actualizacién del
monto de la deuda agraria, segun el método de dolarizacion adoptado.

5. No hay explicacion, razonamiento o referencia a medio probatorio alguno sobre
por qué el método del IPC generaria un severo impacto en el Presupuesto Nacional.
6. No hay explicacion, razonamiento o referencia a medio probatorio alguno sobre
la forma en la cual esto podria afectar el Presupuesto Nacional, tomando en cuenta
la situacion econdmica del Pert en ese entonces (Revoredo, 2016: 20).

La magistrada considera que, en la resolucion TC 2013, se ha vulnerado la
obligacion del Tribunal Constitucional de expresar sobre la base de qué aspectos
técnicos se determind que el Estado peruano no podia afrontar el pago de los bonos de
la deuda agraria en caso se hubiese adoptado cualquier otro método distinto al vigente,
sefialando que no se ha hecho referencia a un solo documento, informe o pericia que asi

lo determine.

Merece la pena reiterar que existe un ndmero limitado de supuestos —que no
corresponden al presente caso— en los que una decision del juzgador puede emitirse
sin necesidad de que haya sido probado el fundamento que la sustenta dentro del

proceso.

Conforme a lo anterior, si existe una vulneracion en este punto del analisis, pues el
fundamento sobre los supuestos graves impactos que la adopcion de otros métodos
distintos al adoptado, significarian para el presupuesto nacional, no se encuentra
respaldado por pruebas y el Tribunal Constitucional no fundamenté como es que arribd

a dicha conclusion.

Es importante sefialar que, de acuerdo al modelo de analisis establecido para la
presente investigacion, a este punto, una parte de la hip6tesis ha quedado demostrada,
en la medida que se ha probado la infraccidon del Tribunal Constitucional al deber de

motivar debidamente sus decisiones.
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5.3.3 La congruencia
5.3.3.1 La obligacion del Tribunal Constitucional de respetar el principio de
congruencia

Habiéndose demostrado que el Tribunal Constitucional no puede, por regla general,
cambiar el sentido de sus propias decisiones —y en todo caso puede hacerlo Unicamente
en los expresos supuestos excepcionales antes comentados— Yy que se encuentra
obligado a motivar debidamente las mismas, corresponde en esta seccion establecer
cuéles son los limites que le impone la ley al momento de pronunciarse dentro del
mismo caso luego de la sentencia, a efectos de forzar el cumplimiento de lo decidido,

es decir, al momento de ejecutarla.

Es pertinente sefalar que la facultad con la que cuenta el Tribunal Constitucional
para ejecutar sus propias sentencias no se encuentra recogida de manera expresa en la
Ley, sino que el propio colegiado ha establecido su competencia a traves de
pronunciamientos® en los que establece expresamente que cuenta con facultades para
ello, a efectos de que sus decisiones no sean vaciadas de contenido y reducida la fuerza

vinculante y el caracter de cosa juzgada de las mismas.

Sin embargo, el Tribunal Constitucional ha establecido que el derecho de
efectividad de sus pronunciamientos, a traves de la ejecucién de sus sentencias, es un
derecho con limitaciones. Ello ha sido reflejado, entre otras, en la sentencia emitida en
el proceso de amparo con expediente N. ° 579-2008-PA/TC, en su considerando 17:
“[N]o obstante, también hemos tenido ocasion de precisar que, como sucede con todos
los derechos fundamentales, el derecho de efectividad de sentencias tampoco es un
derecho absoluto, es decir que esté exento de condiciones, limites o restricciones en su

ejercicio” (Tribunal Constitucional, 2008: 9).

En relacién a los limites que debe respetar el Tribunal Constitucional al momento
de ejecutar sus decisiones, la jurista Delia Revoredo Marsano sefiala que el colegiado
se encuentra sometido al principio de congruencia procesal, en el sentido que la

autoridad puede ejecutar aquello que ha sido solicitado por las partes y ordenado en la

3 Como aquellos emitidos en el expediente N ° 31-2008-PI/TC, considerando 3; expediente N ° 23-2007-PI/TC, considerando 4;
y expediente N © 02-2011-Pl/TC, considerando 4.
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decision judicial, ni mas ni menos que ello, pues siendo la ejecucion un acto procesal
de menor jerarquia que la decision que se ejecuta, no es posible que esta Gltima sea
cambiada (Revoredo, 2016).

Esta postura explica que, conforme al principio de congruencia, si bien el Tribunal
Constitucional cuenta con plenas facultades para la ejecucion de sus decisiones, debe
limitarse a los pardmetros que han sido contenidos en la sentencia que justamente
pretende ser objeto de ejecucion; en otras palabras, el auto que emita con motivo de un

pedido de ejecucidn no debe pronunciarse excediendo lo decidido previamente.

El principio de congruencia ha sido ampliamente desarrollado por la doctrina
juridica y por la jurisprudencia. Entre otros expositores del tema, ha sefialado Juan
Monroy:

[e]l principio de congruencia judicial exige al juez que no omita, altere o exceda
las peticiones contenidas en el proceso que resuelve. Se denomina incongruencia
citra petita a la omisién en el pronunciamiento de alguna de las pretensiones. La
incongruencia extra petita ocurre cuando la decision contiene una pretension no
demandada o esta referida a una persona ajena al proceso. La incongruencia ultra
petita es aquella originada en el hecho que la decisién concede o adjudica mas de
lo que fue pedido. (Monroy, 1987: 222).

El principio de congruencia mencionado encuentra su correlato en la propia
Constitucidn, en cuyo articulo 139, numeral 2, se indica que ninguna autoridad puede
dejar sin efecto resoluciones que han adquirido la calidad de cosa juzgada ni modificar
sentencias (Constitucién, 1993: 69). Es en este ultimo extremo que la Constitucion, al
prohibir la modificacion de sentencias por parte de los juzgadores, consagra el principio

bajo analisis.

El concepto de la congruencia también ha sido desarrollado por Alexander Rioja
Bermudez, quien lo define en los términos siguientes:

[E]l principio de congruencia procesal constituye aquel principio rector de la
actividad procesal que realizan los magistrados, a través de la cual toda resolucién
judicial debe ser expedida de conformidad o concordancia con lo formulado por
alguna de las partes, son las pretensiones de éstas el sustento de su decision. Ello
exige al magistrado que no omita, modifique o exceda las pretensiones contenidas
en los actos postulatorios del proceso o en el desarrollo del mismo, ya que ello
originaria arbitrariedades y por ende la vulneracién del debido proceso (Riojas,
2009: 43).
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El principio aludido se encuentra recogido en el articulo 50, numeral 6 del Codigo
Procesal Civil, en donde se sefiala que entre los deberes y las responsabilidades de un
magistrado se encuentra el de fundamentar sus decisiones y sus sentencias bajo sancién
de nulidad, respetandose, entre otros, el fundamental principio de congruencia (CPC,
1993).

Finalmente, y dada la relevancia de sus decisiones en el tema objeto de estudio,
citamos a continuacion la definicién que ha dado sobre el deber de congruencia el
propio Tribunal Constitucional en la sentencia emitida en el expediente N. © 3151-2006-
AA/TC:

Deber de congruencia procesal, derecho a la motivacion de las resoluciones
judiciales y otros derechos fundamentales procesales.

(...)

5. El Tribunal, con base en su jurisprudencia, ha subrayado que el deber de respetar
el principio de congruencia se encuentra garantizado por el derecho a la motivacion
de las resoluciones judiciales. Sin embargo, no es este Gltimo derecho el que s6lo
puede resultar lesionado a consecuencia de no respetarse el referido principio de
congruencia. En efecto, en el &mbito del proceso civil, la infraccion del deber de
congruencia supone no solo la afectacion del principio dispositivo al cual también
se encuentra sumergido el proceso civil, sino que a consecuencia de ello se puede
afectar otros derechos constitucionalmente protegidos, verbigracia el derecho de
defensa y, en determinadas ocasiones, el derecho a ser juzgado por un juez
imparcial.

6. La motivacidn de las resoluciones judiciales constituye una garantia que asegura
que quien adopta la decision no lo hace por capricho, con apoyo insuficiente en un
Estado de Derecho, sino que tiene datos objetivos para respaldarla [2]. Ese “dato
objetivo” tradicionalmente se ha entendido como referido a las normas juridicas.
Existen razones, sin embargo, para extender este razonamiento a las alegaciones
de las partes, los hechos acreditados en el expediente y las pruebas. En lo que aqui
importa, un 6rgano judicial no podria sustentar su decision en hechos que no hayan
sido alegados por las partes, ni resolver sobre pretensiones que no hayan sido
formuladas (congruencia).

El derecho a la debida motivacion de las resoluciones judiciales se respeta siempre
que exista fundamentacion juridica, congruencia entre lo pedido y lo resuelto v,
por si mismo, exprese una suficiente justificacion de la decision adoptada, aun si
esta es breve o concisa, 0 se presenta un supuesto de motivacion por remision.

7. En este sentido, un Juez que base su decision en hechos que no se encuentran
acreditados, o se refiera a alegaciones no formuladas por las partes, estard
realizando una motivacion aparente (inexistente en términos formales) y, por tanto,
estara actuando de manera arbitraria (Expediente N © 3151, 2006: 4)

Es asi que se debe entender por congruencia la correlacién entre una decision y los
exactos términos en que quedo oportunamente planteada la litis, sea con los actos en su
momento postulatorios (que delimitaran la sentencia) o con una posterior impugnacion,

comprendiendo los elementos siguientes segun Ricer: “[R]esolucién de todas las

84



pretensiones oportunamente deducidas. Resolucion nada mas que de las pretensiones
ejercitadas, estando prohibido resolver las que no lo han sido. Aplicacion de estas reglas
a las cuestiones introducidas al debate por el demandado, o sea, resolucion de todas las

cuestiones planteadas por el mismo y nada mas que ellas” (Ricer, 1970: 15-16).

Conforme a lo sefialado, queda demostrado que, al momento de ejecutar sus
decisiones previas, el Tribunal Constitucional debe limitar su pronunciamiento a los
exactos términos en que quedd oportunamente planteada la litis y sobre la base de las
pretensiones introducidas por el demandante, estando prohibido resolver las que no lo

han sido.

5.3.3.2 Vulneracion al principio de congruencia en la resolucion TC 2013
Como ya ha sido aclarado, el Tribunal Constitucional cuenta con plenas facultades
para hacer efectivos sus propios fallos a través de la ejecucién de los mismos, cuando

ello sea necesario para dotarlos de eficacia.

Es asi que, la sola expedicion de la resolucién TC 2013, no infringe ninguna
limitacion a las potestades del Tribunal Constitucional, sino que, por el contrario, este
colegiado puede ejecutar sus propias decisiones; sin embargo, conforme se ha
determinado previamente, debe limitar sus pronunciamientos a los exactos términos en
que quedd oportunamente planteada la litis y sobre la base de las pretensiones
introducidas por el demandante, estando prohibido de resolver aquellas que no lo han

sido.

Como se ha sefialado, la resolucion TC 2013 fue emitida como consecuencia de un
pedido de ejecucion. En ese sentido, y conforme al principio de congruencia antes
desarrollado, debid limitarse a hacer efectivo aquello que fue decidido en la sentencia
TC 2001.

Se debe recordar que, en dicha sentencia, inicamente se decidid, de forma limitada,

expulsar del ordenamiento juridico los extremos de la Ley 26597 y de la Ley 26599 que

resultaban inconstitucionales, ni mas ni menos que aquello:
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[Dleclarando FUNDADA, en parte, la demanda y, en consecuencia,
inconstitucionales por razones de fondo, los Articulos 1 y 2 y la Primera
Disposicion Final de la Ley N ° 26597, asi como la Disposicion Transitoria Unica
de la Ley 26756. Declara que carece de objeto pronunciarse respecto del articulo
1 de la Ley 26599, por haberse producido sustraccion de materia. Ordena,
asimismo, la incorporacién del fundamento juridico 6) a la parte resolutiva de la
parte resolutiva de la presente sentencia. Dispone la notificacion a las partes del
presente proceso y su publicacién en el Diario Oficial ElI Peruano (Tribunal
Constitucional, 2001: 5).

En cambio, el Tribunal Constitucional se pronuncio en via de ejecucion sobre
aspectos distintos a los contenidos en el extremo resolutivo de la misma. Asi las cosas,
a efectos de respetar los limites y atribuciones que la ley le impone, en la emision de la
resolucion TC 2013, el Tribunal Constitucional no debi6 ir mas alla de lo resuelto en el
afio 2001. En dicha resolucion, el colegiado no solo ejecuto la expulsion de los extremos
legales declarados inconstitucionales previamente, sino que, ademas, ordené que debe
regir el criterio valorista para el pago de la deuda agraria e intereses, utilizandose el
método de actualizacion de valor referido en su fundamento N. ° 25: a través de la
conversion del principal impago en délares desde la fecha de la primera vez que se dejo
de atender el pago de los cupones del bono de la deuda agraria, mas la tasa de interés

del Tesoro Americano.

En el presente caso, si bien la demanda de ejecucion planteada por el Colegio de
Ingenieros del Pert el 5 de octubre de 2001 —y su ampliacion de fecha 22 de noviembre
de 2012— contenia un pedido expreso a efectos de que el Tribunal Constitucional
determine las vias que tendrian los tenedores de los bonos de la deuda agraria para el
cobro de sus acreencias, en aplicacion del principio de congruencia, el Tribunal
Constitucional no debi6é acceder a dicho pedido ya que, pese a que contaba con
facultades para ejecutar la sentencia 2001, este principio lo limitaba a resolver el pedido
de ejecucion dentro de los términos de la misma. Si bien el principio de congruencia
también establece que el Tribunal Constitucional debe pronunciarse en los términos en
que ha quedado planteada la litis por las partes, ello no significa que se encuentre

obligado a acceder a todo aquello que sea contenido en la demanda de ejecucion.

De esta manera, queda demostrado que el Tribunal Constitucional vulner6 el
principio de congruencia debido a que, en la resolucion TC 2013, se determinaron
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aspectos que no fueron objeto de contenido en la sentencia que se ejecutaba, ni mucho
menos fueron parte de lo analizado para emitirla. Prueba de ello se encuentra en la parte
resolutiva de la resolucion que, al contrastarla con la sentencia TC 2001, muestra
diferencias no admisibles en vias de ejecucion, conforme ha sido demostrado en la

presente seccion.

5.3.4 Revisabilidad de la resolucion TC 2013

Conforme se fue adelantado en la explicacion del caso Cardoza Jiménez, el
Tribunal Constitucional se encuentra plenamente facultado para revisar y, de ser el caso,
anular sus pronunciamientos propios y previos en la medida que se den las
circunstancias excepcionales; entre estas, se encuentran especificamente las ligadas a

vicios o errores graves de motivacién y congruencia.

En el presente estudio, se ha demostrado que el método de actualizacién del valor
de los bonos de la deuda agraria y el actual procedimiento para el calculo de su pago,
tienen su origen en una resolucion del Tribunal Constitucional que fue emitida
vulnerando el deber de motivar debidamente sus pronunciamientos y el principio de
congruencia. En ese sentido, el Tribunal Constitucional deberia invocar el margen de
excepcion para la revisién de sus pronunciamientos y enmendar lo resuelto mediante la
resolucion TC 2013.

Para dicha finalidad, el Tribunal Constitucional debiera regresar sobre sus pasos
declarando nulo dicho pronunciamiento y calificar nuevamente el pedido de ejecucion
de la sentencia TC 2001, limitandose a verificar que lo ahi resuelto cobro eficacia y
rechazando en todos sus extremos la pretension de pronunciarse en relacion al método
para la actualizacion del valor de la deuda agraria; en primer lugar, por cuanto a ello
debe limitarse la ejecucion de una sentencia y, en segundo lugar, por cuanto no es su
funcion legislar —que es lo que se hizo a través de la resolucion TC 2013, al haber
determinado de forma auténoma y sin participacion del Poder Legislativo, un nuevo
método para la actualizacion del valor de la deuda agraria—, debiendo cautelar que

quien lo haga sea exclusivamente quien esta llamado a hacerlo conforme a Ley.
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CAPITULO VI. CONCLUSIONES

(i)

(i)

(iii)

A la fecha, el Estado peruano mantiene una deuda con los tenedores de los bonos

de la deuda agraria.

Como se indicado en el capitulo 1V, a partir de la década de 1980, el Estado
peruano dejé de pagar esta importante deuda. Actualmente, no existe un
cuestionamiento respecto a su existencia, quedando aislada la discusién respecto

a la definicion de la cuantia y forma de pago de la misma.

Los bonos de la deuda agraria son obligaciones de valor, por lo tanto, la cuantia
de los mismos se debe actualizar al momento de su pago conforme lo estipula el

articulo 1236 del Cddigo Civil, es decir, bajo el principio valorista.

Desde la emision de la sentencia TC 2001, quedd confirmado el carécter
resarcitorio de la emision de los bonos de la deuda agraria entregados a cambio
de las tierras expropiadas y, con ello, la obligacion del Estado peruano de pagarlos
conforme a su valor actualizado. En esa misma sentencia, queda descartada la

posibilidad de pagarlos de acuerdo a su valor nominal.

La deuda agraria ha tenido un tratamiento poco homogéneo por parte del Estado
peruano desde su origen, en la medida que se han emitido numerosas normas y

pronunciamientos jurisdiccionales con distintos enfoques sobre la misma.

Esta conclusién resulta relevante dado que, en condiciones normales, un bono
deberia ofrecer predictibilidad a su tenedor manteniéndose las reglas de su
emision al momento del pago. En el caso de los bonos de la deuda agraria se ha
demostrado una constante injerencia legislativa y jurisdiccional que han

relativizado esa predictibilidad.
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(iv) Al emitir la resolucion TC 2013, el Tribunal Constitucional no infringio el deber

v)

(vi)

de abstenerse de revisar sus propios fallos y, en consecuencia, en este aspecto no

se detecta una ilegalidad que requiera un cuestionamiento académico o legal.

Fue importante establecer este punto para empezar a delimitar los alcances de las

amplias potestades del Tribunal Constitucional.

Es el caso que, si el Tribunal Constitucional contara con el poder irrestricto de
variar el contenido sustancial de sus decisiones previas, no existiria limite a lo que
a través de sus pronunciamientos pudiera ir variando con el paso del tiempo. De
ser asi, en el caso que nos ocupa, podria haber establecido mediante la resolucion
TC 2013 que la deuda agraria fuera o no actualizada al momento del pago. Como
quiera que, como regla general, no puede variar el contenido esencial de sus
pronunciamientos previos, queddé acotado el objeto de estudio a aquellos
pronunciamientos que si puede emitir validamente a efectos de proveer de eficacia

sus decisiones.

Al emitir la resolucion TC 2013, el Tribunal Constitucional estaba facultado para

ejecutar la sentencia TC 2001.

Dado que el Tribunal Constitucional esta impedido de revisar sus propios fallos —
salvo casos excepcionales-, resultd indispensable verificar si, a pesar de ello,
podia emitir un pronunciamiento posterior a la sentencia TC 2001 sin que ello
resulte ilegitimo. Es asi que, sobre la base de lo investigado, quedd demostrada
su potestad de ejecutar sus propias decisiones a efectos de que las mismas no

queden desprovistas de eficacia.

Al emitir la resolucién TC 2013, el Tribunal Constitucional infringi6 el deber
motivacion que lo obliga, al momento de expedir sus decisiones, a sefialar de
manera expresa los fundamentos sobre los que se sustentan, justificando cada una
de las premisas que los preceden y expresando el proceso mental que lo ha llevado

a conviccion respecto de lo resuelto.
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(vii)

En esta resolucidn, el Tribunal Constitucional no sustenta de modo alguno cémo
llega a la conclusion de que la utilizacion de las metodologias de actualizacion de
valor no adoptadas, significarian un grave impacto en el presupuesto de la
Republica, ni la forma en que determing la tasa de interés aplicable. En ese orden
de ideas, vulnera el deber de motivar debidamente sus decisiones.

Al emitir la resolucion TC 2013, el Tribunal Constitucional vulnero el principio
de congruencia, en la medida que no puede, en via de ejecucion, efectuar un
pronunciamiento que exceda de los exactos términos en que quedd oportunamente
planteada la litis y sobre la base de las pretensiones introducidas por el

demandante.

Se ha demostrado en la presente tesis que el Tribunal Constitucional encuentra
una serie de limites legales a lo que puede hacer luego de haberse pronunciado en
determinado sentido en relacion a alguna materia. Uno de estos limites lo

establece el principio de congruencia recogido en la ley.

(viii) Se ha probado que la resolucién TC 2013, de la que se origina el método de

(ix)

actualizacion del valor de los bonos de la deuda agraria y el actual procedimiento
para el célculo de su pago, fue emitida vulnerando los deberes y atribuciones del
Tribunal Constitucional, particularmente el deber de motivar debidamente sus
pronunciamientos y el principio de congruencia. Ello se ha logrado sobre la base
del modelo expuesto en el subcapitulo 5.3, donde se sometié a evaluacion la
decision del Tribunal Constitucional sobre la base de tres elementos: la
determinacion de si su emision supuso una revision de la sentencia TC 2001, una
vulneracion al deber de motivacion y una vulneracion al principio de congruencia.
En consecuencia, se ha comprobado el cumplimiento de la hipdtesis objeto del

presente estudio.
Para finalizar, concluimos que la resolucion TC 2013 cabe dentro de los casos

excepcionales detallados en la seccion 5.3.1 de esta tesis, que permiten al Tribunal

Constitucional la autorrevision de sus propios fallos, en la medida que se ha
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demostrado que la misma contiene vicios de motivacion y congruencia. Por tal
motivo, dicho pronunciamiento es susceptible de ser revisado y anulado con la
finalidad que el Tribunal Constitucional se vuelva a pronunciar sobre el pedido
de ejecucion de la sentencia TC 2001, dentro de los limites que la ley le impone

en relacion a sus deberes y atribuciones.
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ANEXO |
DECRETO LEY 17716 - LEY DE REFORMA AGRARIA
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NUEVA REFORRMA AGRARIA
DECRETO-LEY N° 171186

Considerando:

Que es obletive fundamental del Gobierno
Reyoluciouaric de Ia Puerva Armadit promo-
ver & superloves niveles de vida, compatibies
con la dignidad. de la persona humana, a los
sectores menos favorecidos de la poblacidn,
realizado Ia fransformacion de las estruciu-
ras gcondinicas, soctales y culturales del palis!

Que la estructura del ordenamiento agra-
rio acusa profundos desequilibrios gque gene-
ran condiciones exiremas de injusticia social
enn el campo,

Que todos los sectores de la ciudadania han
reclamado la transformacidén de la estructura
agraria del paig;

Que, a mas de constituir un instrumento de
realizacidn de la justicia soeial en el campo,
la Reforma Agraria debe contribuir- decisiva-
mente a Ila formacion de un amplio mercado
y a proporcionar los fondos de capital nece-
sarios pars una rapida indusiriatizacidn del
pais; '

Que, por tanio, es imperiosa la necesidad de
realizar una auiéniica Reforma Agraria gque
responda al interés unanime del pueblo pe- -
ruano, & los Objetivos Fundamentales de la
Revolueidn v a las necesidades ddel desarrollo -
integral del Perd;

En uso de las facullades de gue estd in-
vestido; ¥
" gon el voto aprobatorio del Consejo de Mi-
nistros;

Ha dado el Decreto-Ley siguiente:

LEY DE REFORMA AGRARIA

TITULO X
Principios Bisicus

Art. 19— La Reforma Agraria es un Dro-
cego integral v un instrumentc de transfor-
ntacion de in estruectura agrarvia del pais, des-
tinado a sustituir los regimenc: del hatifundio
y minifundio por un sistema juske de propie-
dad, tenencia y explotacion de ia tiera, gue
contribuya al desarrolle sogial ¥ econdmice de
la Nacion, medianie la creacion de un ordena-
miiento agrario que garantice la justicia soeind
en sf campo vy aumente la produccidn y ia
productividad del sector agropecuarie, eievan-
do y asegurando los "ingresos de los campesi-
nos para que la tierra constituya, para el hom-
bre que la trabaia, base de su estabilidad eco-
némica, fundamento de su bienestar y garan-
tia de su dignidad y iibertad

Art, 2°— La Reforma Agraria comao insiru-
mento transformador formara parte de la po-
litica macional de desarrollo y estard intima-
mente relacionada con las acciones planifica-
das del Estado en olros campos esenclales pa-
ra la promocion de las poblaciones rurales del
pais tales como la organizacion de una Escue-



iz Rural efectiva, la asistencia técnica gene-
ralizads, los mecanismos de erédito, las inves-
tigaciones agropectarias, el desarrollo de los
regursos naturdles, la politica de urbanizacion,
el desarrollo indusfrial, la expansion del siste-
ma nacional de salud v los mecanismos esine
tales de comercializacion, entre otros.

Art, 3 Epn armonia con las finalidades
sefialadas la legisiacidn de la Reformia Agra-~
ria debe:

a) Hegular el derecho de propiedad de la tie-

TEs Parsa que se Use en armonia con el ine

terés social y sefalar lag limitaciones a que

estd sujeta la propiedad rural;

Difundir v consolidar la peguefiz y la moe-

diana propiedad explotada directamente por

sus duefios,

¢) Garantizar ls integridad de! derecho co-

munal de propledad <de las comunidades

campesings sobre sus tierras. vy adiudicaries
las exiensiones que requieran para cubrir
las necesidades de su poblacién,

Fomentar la  organizacién cooperativa y

nermar los sistemas comunitarios de explo-

tavion de la tlerra;

e) Asegurar la adecuada conservacitn, uso ¥
recuperacion de los recussos naturales:

Yy Regulay Ies contratos avrarios v eliminar lag
formas indirectss de esplotacion a fin de
gque ia tiema sex de guien la frabaja:

) Normar el rvégimen de frabajo rural vy de
seguridad sceial, tenienda on cuenta ias pe-
culiaridades pronias de las labores agrico-
las y abolir feds relacidon ove, de hecho o
derecho, vinouke b vereesion del use e in
tierre a la mrestacion de ser\’icizos perscnn-
fes:

1D Promover o desanrobio ageivoln ¥ ganade-
1o eon la finatidad de munentar ia producs
cion, la productividad v asegurar su comers
cializacion; ¥ lograr una justa distrilacion
de la renta en ¢l sector agropecuario;

iy Regular e} «récito 1ural para ponerio gl al-
cance del Lombre del campo; ¥

iv Establecer el segurp asvopecuaric para ou-
brir Jos riesgos de sequin. heladas y otras
calamidades.

Art. 4% El Estado ssume la obligacién de
promover la financineion de la Reforma Agra-
ria ¥ de los planes de fomenio agrppecuario e
incigird anualmente en el Presupuesio Fun-
cional de la Repibliva Ias partidas necesarlas
para cubrir ias oblipsciones gque coniraiga en
cumplimient{o de Ia presente Ley.

Art. 53%— Para los fines de la Reforma A-
ararin, declarase de uiilidad pablica v de inte-
rés social I expropiacidn de predios rasticos
de propiedad privada en las condiciones esta-
biecidas expresamente =11 I presente Ley,

Salve reserva exprosa. ¢l términe “agrico-
la asl como los dennic veletivos a 8] gue se
usan en esta Lev, incluve ia ganaderia pere

b

et

d

-

axcluye el aprovechamiento directo de los bog-
gues nafurales.

Art, 6°— Los predios rasticos, cualguiers
que sea 30 propictarie, Gbicacién en el territo.
rio nacional ¢ mede de adquisicién, ya sea por
compra-venta, remate publico o por cualquier
ofra titulo, quedan suietos a la Legislacidn so-
bre Reforma Agraria,

TITOLO I
De las Tierras para ia Reforma Agrarfa

Art, 79— Se dedicaran a los fines de la Rew
forma Agraria las tierras que a continuacidn
58 enumeran:

a} Las {ierras abandenadas y las que reviertan
al dominio publico, asi como las eriazas;

by Los predios rusticos del Estado vy de las
personas juridicas de derecho publico inter-
1no;

¢} Las expropiadas conforme . a esta Ley:

d) Las comprendidas en parcelaciones priva«
das debidamente calificadas:

¢; Las habilifadas para fines agriceias por ac
¢idén directa del Estado, o mediante obras
financiadas con Fondos Fublicos; ¥

{3y Las provenientes de donaciones, legados y

otras sinilares en favor de la Reforma A-

graria.

Art. 8w Las tierras abandonadas por sus
duefios gquedan incorporadas al dominio pabl-
¢o. El abandono de un predic 1ustico se pro-
duce cuande su duefic lo ha dejads inculto
dumrante tres afios consecutivos. Se interrumpe
el término para gque transcuira el abandono
cuando el propietaric u otre en su nombre,
realiza actos posesorios sobre el predic duran-
te dos afios seguidos.

8olo se repulan actos posesories los consis-
ftentes en 'a explotacion econdmica del suele
por medio de sementeras o plantaciones, o
crisnza de ganado de acuerdo a la capacidad
de los pastos efectuados por su duefio u ofro

e su nombre. El amojonanmiento, cereos, cor-

tes de maderas, gonstruccion de edificios a4 o~
tros actos semefdntes no constituyen por si
solos prueba de exploiacién econdmica. pezo
se considerardn complementarios de la misma,

Sin perjuicio de lo establecido en los aca-
bites anferiores se considerardn f{ambién po-
sgidas las porciones incultas del predio cuys
existencia y mantenimentc en tal estado sesn
necesaria para ja explotacion econdmica, me-
inr aprovechamienis ¢ delensa del predic ex-
piotado., Tales porcicnes, en conjunte, no po-
dran esceder de la extensidn expiotada econd-
inicamente. .

Cuando los actos posesorios abarquen sole
parte del predio se considerara extinguido el
dominio privado sobre las restantes porciones
gue ne se reputen poseidas conforme a este
ariicule,



8¢ considerardn, asimisme, abandonadas, las
tierras cullivadas o exploladas duranie mias de
un ane por campesinos que no tengan vineu-
lo contractual econ el mropicturio, sin gue éste
hubiere interpuesto la accion judicial respec-
tiva,

Atk 99— El Bslado podrd declurar admi-
nistrativamente el ahandono de la iotalidad o
parte gt un predio rastica sin necesidad que
Cesle se epeuentre en Zona de Heforma Agra-
via, de acuerdo al procedimienio que senala-
ra ¢l Reglamento, y dispondra la cuncelacion
de los asientos Trespectivos en  los Registros
Publicos.,

La accion de nulidad de la Resolncion gue
decisre el abandeno solamente podrd interpo-
nerse dentro de lns 5 meses de su publicacién
en el diavio oficial de ja Capital de la Repu-
Blica y debera recaudarse con la copia litetnl
de dounnio del predio ¥ los recilios gue aeve-
diten ¢l page de! impuesto al valer de fa pro-
piedad predial y renta predisl,  sin cuyos re-
guisitos el Juez rvechszard de plano la deman-
da, bajo responsabilidad. Le carga de la prue-
ha corresponderd al demandante.

TITULO 11Y

De las Limitacionss de Ia Propiedad Rural

CA_PITUL(') i
De la Afectacian

Art 1¢°— La afectacion consisie Dars los
fines de la presente Ley, e la limitacion del
derecho de propiedad rural hnpuesla con fi-
nes de Reforma Agruria, en forma expresa e
individualizada, a la totalidad o parte de un
predic paria su expropiacién por o Estado v
su posterior adjudicacion a campesines debi-
gamente calificados de conformiduad con esta
Ley.

Art. iit— Cusalguler persong natural o ju-
ridica que adguiera une v ulis predios o jmr-
tir de k promulgacion de la presente Ley, sé-
lo podra mantener haje su dominio, inctuven-
do e} predic o predios gque antericrmente pu-
diere tener, una axtension de I Costa, Sierra
o Cegja de Selva que no supare el limite inn-
fuetable sefialulo para cads cuso. La pelaona
gue por cupiquier titulo pusare a in situscion
aniedieha deherd desprenderst del execso en
el término de un afio del acte que o produjo.
e no bacerin voluntarbunenie, ol ¢xceso sera
expropindo, gquedando el omige sujclo a s
muita equivalerde  al veinlicinue  por ciento
(25 del valor de expropiacian hor cada afic
de mora. '

CAPYTULO I¥

Tredlion liastives dol Esfado y de Jas FPersonum
Jaridicus de Dervechoe Poblico Toterno
Arf, 122— Los predios rsticos d¢ dominio

privado del Estado, cualgniers gue sea la au-

toridad sdministrativa o servicie piiblico a que
estén adscritos, serén destinados en ia tolaii-
¢ad de su extension a los fines de la Reforme

Apraria.  Estaran exceptuades, 1mleniras se

mantengan en esn situacion, jos predios o la

parte dge ellos dedicados pol las entidades o

servicios pinblicos al cumplimiento de sus pro-

pios fines de modo directo  y sin derivar de
ellos renta.

Art. 13— @ regimen de afectacion de ios
predios rurales de propiedad de las personas
de derecho piblico inferne, sera ¢l fque csia
Ley establece para  los predios de npropiedad
privada en o que corresponde al pago. La a-
fectacion cubrirdé la iotalidad del aren woep-
luanda 3610 la superficic  condueida  dirvecba-
mente ¥y dedicada exclusivamente w {ines de
ensefianza, fomento agropecuario ¢ investiga-
cidn a nivel superior; sin embarge, ia afecta-
cion serd total si estas tlerras fueren deficien~
temente explotades,

Art, 14— Son susceptibles ~de afeclacidn,
para los fines de Reforma Agraria, las supor-
ficies de los predios rhsticos concedidas parp
las exploraciones o explotaciones de hidrocap-
bures v demis aclividades minerss, con inehi-
sidn de img Areas reservadas  por el Hstado,
cuando, & Juicio de la Direccidn General de
Reforma Agraria y Aszentamiente Ruwral, pue
dieran sor utilizadas dichas superficies en ex-
plotucion agropecuarias, siempre que eéstas no
interfieran ¢n ¢l desenvolvimiente de las ae-
tividades antes indicadas.

La afeetaciom serda  acordada por Decreto
Supremes a pedide de la Direccién Goenersal de
Reforma Agraria y Asentumiente Rural.

CAPITULO TII
Predies Hustices de Dercoho Privado
Art. 15—Para los efedlos del cumplinmien-
to del artienle 344 de 1z Constitucion del Rs-
tiacdo, e cunsidern glie In propiedad munl no
ge Usy ¢l armonia con ¢l interds social en cua
lesendera de los siguientrs easos:

a)y Abandono de la tleryrs o deficieniv explo~
tacidn, asi como el mal maneic v delerio-
rg de los recursos naturales,

b) Subsistencia de formas antisaciales o
datarios e explotucion de In therra;

) Condiciones. njustas o centraviag a la Ley
en las yelaciones de trabajo;

) Concentracidn de la tierra de manera tal
que constituyas un obstacule pan ko difu-
sion de la pequeba vy mediana propiedad ru
ral 3 que dedlermine lu exiremua o injusts
dependencia de  Ia publacidn respecto del
propietario; y

fou-



g} El minifundio o la fragmentacion del pre-
die en forma que deferine el mal use o
destruccion de os reeursos naburales, asi
comio €l bujo rendimiento de los factores
de la produccion.

Art. 16°—Las llerras gue se encuentren ocio
sas y las deficientenienie explotadas seran a-
fectadas en su loinlidud. Sc consideraran tie.
yrag prcicsas ias que, a pesar de ser agricola-
mente apiss, no fueren objeto de explotacién
preanizadn; v deficientementie explotadas, &-
quellas en gue se hice mal uso de los recursos
natorales gue delermina su destruccion, o los
rendimtenios del cqultive predominante en el
‘predio sean inferiores sl  ochenta por clento
(807%) del rendimiento promedio de la zona,
Bl Reglamento delerminarg las condiciones
minimas gue deberan cumplirse Dara gue una
tierra no ses considerada ociosy o deficiente-
mente explotada, cuyn probanza corresponde-
¥ al propietario,

Art. 17e-Seran afecltados en la totalidad de
su exiension ios predios o la  parte de cllos
explolados por feudatarios, pequefios arrenda-
tarios, sub-arrendatarios y olros agrictiltores
no propietaries, que conduzean extensiones
gque no excedan al triple de la unidad agrico-
is familiar deferminada puars cada Zons.

Cuando ¢l area enfeudadn no fuera suficien
te para adjudicar a todos los fendularies del
predio exlensiones eguivalenies @ la uhidad
sgricola familiar, se afectars, sdemas, el drea
del predio ¥ de ofros predios del mismo due-
rie conducidn  directnmente que sea 11eCesario
parg elio, nulnue se oreduscs o minhno ina-
fechable.

Art, i8'—Pura los efectos de la aplicacion
do la presente Ley fon feudalnrics, los colg-
DS, yanacoils,  aparcercs, arreandires, allega-
dos, Iejorcroes, preesrios, huacchileros y otras
forimas similares de explotucion directn de la
tierra, vincwlada n la prestacidon de servicios
personales con retribucion salarial o sin ella.

Art. 199--Seran afectados en la tofalidad de
sy eostension los predios o la parte de ellos, ex-
plotados por arrendatarios w olros agriculic-
Fes 1o propietarios en exfensiones gque superell
el triple de¢ la unidad agricola familiar, tle-
niendo dichas agricuibores derecho preferen-
cial & lw adjudicacion del area gue exploien
eficientemente hasta una superficic que no ex
ceda el minimo inafectable, siempre gue reu-
man los reguisitos estublecidos poara ser adiu-
dicatarios de in Reforma Agrarig ¥y no se afec
ten los derechios de los cammpesinges n gue se
refiere el articulo 179,

Art. 200.Cuando en un predic se den con-
wmbimnente nlpunn de las sduaciones conside-
yadas e los articulos 16« 17° v 189 con for-
mas de explotacisn directa, las areas por afec-
tar se determninarian en orden  sucesivo apli-
cando, primero, las normas de dichos articulos

corresponda proporcionalmente para

¥, svbre el saldo que quedare, lus dispesicio-

tes respecto al minime inafectable. :

Se entiende gue un predio es conducido o
pxplotade direciamentie;

) 8t el propietario trabaja personalmente la
tierra con ayuda de su famills, constituyen
do esle trabajo su actividad basica, cuando
el drea que posea no exceda del triple de
la unidad agricola familiay;

bl Si el propietario dirige personajimente la
empresa agricola de medo habifual es res.
ponsable de la gestion financiera ¥ aguélls
se encuentra registrada a su hombre para
los efectos del cuwnplimiento de las leyes
tributariaz vy 'abores. 8i el predioc pertene-
ce & una persona juridica, es entendido que
ta direceion personal y la responsabilidad
ge la gestion linancierg deberd cumplirse
por uno de los goeios. Se presume de pleno
derecho que una persona no puede condu-
ciy mas de un predio. '

Art. 21%—Serdn afecltados en la totalldad de
su extension los predios risticos que pertenes
can a condominios en la fecha de declaracion
de ‘Zona de Beforma Agraria, salvo gue el es-
tade de indivision se hublere originado a -
tutr univirsal dentre de los-ires afies ante-
rioves a la declaracién de Zona, en cuyo caso
se tomard en cuenta lo que a cada condomine
ia acu-
mulacion de propledades.

Art, 229—Las Sociedades Andénimas y las So
ciedades en Comandifa no podrén ser propie
tarias de predios rirales. Concédese un plaze:
de seis meses, contados a partir de ia publi-
cacion de la presente Ley, par#t la conversién
de ellas en sociedades de personds o para gue
realicen ia lransferencia de los: predios rusti-
cog de su propiedad, vencido el cusl, se podra
exprepiar el predic o prerdios pertenecientes a
1a Sogiedad aplicdndole upa multa no mayor
del cincuenia por ciendo (50%) del valor de
la afectacion.

Los actos que se vealicen en cumplimiento
de lo dispuesto en el acapite anterior guedan
exonerados del pago de toda clase de impues-
tos y dorechos.

Arl. 23°—El Ministerio de Agricultura y
Pesquerfa lievard un Registro espegial de So-
ciedatdes posecedoras por cualguier titule de
predios rusticos ¥y un Registro de Becios. Cual
qiier iraspaso de participaciones deberd serle.
eomunicade dentre de log quince dias poste-
riores a su realizaciéen., A los infractores se
les aplicard una multa gque no excederd del va
lor noninat de las participaciones objelo de
lan transferencia, '

5i de In confrontacion que dsbe efectuar el

Ministerio de Agriculiura y Pesqueria apare-

ciere gue una persona posee ¢l control de Yos

0 mas personas juridicas propietarias de tle-

rras agricolas, se considerara log predios rus-



ticos de tales personas juridicas como un 56-
lo predio de propiedad de dicha persona na-
tural para la afectacién correspondlente.

Se entiende que sc liene ef conlbrol de una o
mas personas juridicas, para los efectos de es
te arifeulo, cuande una persona por si sola o
barientes denire del 4% grade de consanguini-
dad y segunde de afinidad, dispone de la pro
piedad o de la administracion legal de un
cuarentn por ciento (40%) o mas de la par-
ticipaciones,

Art, 24e—Pars los efectos de la afectmeitn
se considerard como un scle predio todas las
tierras de cultivo 2 de pastos naturales ubica-
dos en las regiones de la Costa, Sierra ¥y Ce-
ja de Belva, de propiedad de una sola perso-
na natural o juridice. Se considera asimismo
como un solo predio las tfierras pertenecien-
tes a la sogiedad couyugal ¥ los bienes pro-
pies de cada conyuge inclusive cuando hubie-
re solamente separgcion de bienes, '

Art, 25°%—8c considerardn como inafecta-
bles para fines de Reforma Agraria, jos par-
fiues y ‘hosques naclonales, reservas forestales
y las zonas argueoldgicas declaradas tales por
Leay.

Anb, 26%—La Direccidn General de Reforma,
Agraria y Asenfamiento Rural determinara ia
Regién a que corresponde cada predio afecta-
do. Las reclamaciones que puedan presentarse
seran resuelfas dentro del término maximo de
noventa dias, por el Tribunal Agrario, cuya
deferminacidal serd inobjetable v definitiva,

Arf, 27T°—para los efectos de esta Ley son:
a) Tierras de cultivo bajo riegn, aguellas en

las que narmalmente se puede obfener por

lc menos una cosecha al afio, regantolas ya

. sea por graveaad, bombeo, etc.

b} Tierras de cuitive de secano, aguelias que
disponen de agua proveniente divecla y ex-
chisivamente de la precipitacion pluvial pa
ra afender las necesidades de los cultivos.
Las tierras de lahor a que se refiere cste

incise que se encuentren enn periodeo de des .

¢anso seran consideradas como tierras de
cultive gde seécane;

) Tierras cdbierfas por pastos naturales, a-
quellas gque fienen vegetacién silvestre, her
bacea o arbustiva, cuyes retofoes pueden
selvir para alimeniar ganado en una ex-
plotacion econdmica. No se cansideran pas
tos naturales las tierras con posibilidades
agricolas dejuadas de cultives aungue esién
cublertas dé veégetacion silvestre,

Lag tierras econ pastos cultivados se consi-
derardn en el régimen general de tierras de
cultivo; vy

&) Tierras forestales, aquellas cublerins por
eshecies pihoOreas, inadecuadas para sg ex-
plotacién agricola ¢ ganadera permancnte.
Art. 289—Los predios agricolas de la region

de la Costa directamente conducidos serdn a-

fectndos en lu superficie que exceda de ciento

cincuenta hectéreas de. tierras de cultivo bajo

riego. Tl Area inafectable podré ampliarse has

{a doscienias hectareas st el propietario de-

muestra e} cumplimiento de la fotalidad de

Ias condiciones sigiientes: :

a) Que el predio tengs las obras de infraes-
tructura de riego necesarias para el area
total Inafecta;

b) Que mas Je las dos tercervas paries del cos
to de operacién de la empresa, represenfa~
4o por gastos de campafia agricola, gastos
generales y todo ofro gasio que no eons-
tituya capitalivacidon, provenga de Tecursos
propios o fuenies de crédito privado;

¢} Que la retribucion pagada por eoncepic de
sueldos v salarios, en forma individual, su-
perenn mas del diez por eiento (10%) log
minimos fijados por la legislacién labersl,
y siempre gue se proporcione a los fraba-
jadores permanentes y eventuales los ser-
vielos indispensables, para la salubridad,
vivierda v eduoncion escolar y familiar que
establezea la Jegislacién en vigencia)

d) Que se encuentre al dia en el pago de 10s
impuestos al valor de la propiedad predial
y renta predial, del canon de agua y de jas
contribuciones de los sepures sociales, ¥

e} Que se shone a log trabajadores eslables
de la empresa una participacién no menor
del diez por ciento 18%) de la ntilidad
bruta anual.

Art. 29e—I.os predios ganadores de la regién
de Ja Costa directamente copducides seran a
fectados en la superficie que exeeda de un mil
yuinientas hectarcas de tierras cublertas de
pagtos naturales. ¥ 4rea inafeciable podrd
ampliarse hasta el triple si ¢l propiefario de-
muestra el enmpiimiento de lag cuatro prime
ras v al cuddruple si cumple la fotalidad de

iag condiciones sipuientes:

a) La existencin de los cercos necesarios pa-
ra una rotacion racional en log campos de
pastoreos,

3 @Que e} prreeniaje de saca en los dos nl-
timos afios antericres & la afectacidn haya
sida por 1o mepos de un  diecisiete por
piente (47 sobre el capital ganadero pro-
medio anual;

) Que 1o refripucién pagnda por concepto de
sucldes v salarvies, en forma individual, su-
pere en mas del  dieg por  clenfo (10%)
ios minimos viales fijados por Ia legisla-
cion laharal; » siempre gque se propercione
g los {rabaindores pormanentes vy eventua-
les los servicios indispensables para 1t sa-
lnbridad, wivienda v eduencidn esenbn ¥
familiar gue establovea 1n legislacion  on
vigencing

di Que ge cnegentre gl dia en o1 pago e los
inpuestos ab valnr de  la propiednd pre.



dial y rentan predial y de las contribucio-

nes de los Seguros Soclales, y '
e) Que se abone a los trabajadores estables

de ia empresa une parbieipacion ne menor
del dies por ciento (10%) de la utilidad
bruta anunl,

Art, 30v— Fi limite de inafectabilidad pa-
ra las tierras do cultive bajo  riego, directa-
mente conducidas, ubieadss en las reglones
de la Sierra v Ceiln de Selva es el slgulents:

Provincias de Islay, La Unién, Caraveli,
Condesuyes, Camang, Castilia, Caylloms ¥y
Arequipn: guince hectareas;

" Provincias de Lima, Carabaya y Sandia:
treinta hectdreas;

Provincias de Cunlu, Chanecuay, Huarochir,
Yauyos, Cajatambo, Melgur, Azdngaro, Huan-
cané, Puno, San Ramon, Lampa, Chucuilo,
Corongo, Mariscal Luzuringa, Mariscal Nieto,
Cienergl Sanchez Cerrg, Tarata, 'Tayacaja,
Nazca, Tea, Palpa, Pisco, Pallusca y Cabete:
treinta y cinco heclareas,

Provincias de La Convencion, Acobamba,
Santa, Sthuas, Oxapamps, Angaraes, Chinecha,
Pomabaniba, Tacne, Huari, Raimondi, Huay-
las, Bolognesl, Paruro, Urubamba, Anta, Cal-
ca, Quispicanchis, Huancavelica, Tarmsa, Pau-
cartambe, Pachilea, Carhunz, Casmza, Yungay,
Huaraz, Acomayo, Canchis, Cuanas, Cuzeo,
Huaneayo, Concepeidn, Leoncio Prado, Lamas,
Marisen] Caceres, Moyebanba, Rioje y Son
Martin: cunrenta hectérens;

Provincins de Cuterve, Cuinbiinba, Contu-
na, Aija, Recuay, Junin, Pnsco, La Mar, Hud-

nuco, Trujilio, Jauja, Huants, Marafién, Chi- )

elayo, Yaull, Daniel Alcides Cuarrion, Hspivat
y Huamalies: cuarentu y cinco hectarens,

Provineias de Cutervo, Cuolubamba, Cratu-
magd, Andabusyins, Abwncay, Ohachnpoyns,
Lembnyeque, Celendin, Cajnmurch, Huairanag,
_Aymmarges, Bongara, Luvn, Palaz, Boelivar,
Chata, Jaén, Sants Cruz, Morropon, Huanon-
bamba, Ambo, Ferrefiafe, Huulgayoe, San. Mi-
~guel, Cangallo, Avabaca, Bagua, Rodrignez e
Mencdoza, Huamachnico, Huallogn, Marireal
Caceres, Gray, Antabamba, 2 de Mayao, San
Tgnacio: cipcuenta hectéreas; ¥

Provineias de Otuzeo, Santiago de Chucoe,
Victor Fajnrdo, Cotabainbas, Lucanas y Pari-
nacochas: cincuenticines heetdreas,

Art. 319— FI area inafectable de las tie-
rras & gque se refiere el articulo anterior. po-
dra ampliarse hasta el doble si el propietario
demuestra el cumplimienta de Ins tres Drime-
ras y hasta cl iripie si cumpie la  totatidad
de las condiciones sipitientes:
ay Para las teyras de cullivo bajo riege, vite

el predio fenga las obras e infraestructn-

ra de rlego necestrins pavrn el frea foinl
fnafectn, ©

Parn Ias fterrns de cultive secune, que in

superficie cultivada en Jos ultimos tres anos

haya sido mo menor del setenticineo por
clento (716%) del dres susceptible de cuiti-
var;

by Que la retribucion pagada por concepbo
de sueidos y salarigs, en forma individual,
supere en mas del diez por ciehte (16%),
los minimes vitales fijados por la legisla-
cion laboral! y siempre gue se proporcione
a los trabajadores permanentes y eventusm-
le: los servicios indlspensables pars la sa-
lubrldad, vivienda y educacién escolar |y
familiar que establezca la legislaciin en
vigencia,

¢) Que se encuentre al Bia en el pago de los
inpuestos al valor de la propiedad predial
y renta predial, de las conlribuciones de
Jos seguros sociales y del canon de agua en
sU eas50; ¥ :

d) Que se abone a los trabajadores eplables
de la empresg, una participacion no menos
del diez por clento (10%) de la ubilidad
bruta snual,

Art. 32%- Para los efectos de aplicacion
del lmite de inofectabilidad uwna hectarea de
cultivo de tierra bajo riego equivale a dos
hectaress de tierra de culiivo de secano.

Art, 33%-. El limite de lnafectabilidad pua
los tielras de pastos naturales, directamente .
conducidas, ubicadas en  las regiones de Ia
Sierrn y Ceja de Selva, es la superficie neve-
sarbt para soportar una cargs deé pinco mit
unidades ovino n la ¢poca de la esquila o su
equivaiencis en ofras especies, considerando-
se rara este efecto gue la uniiad ovino esté
representada por un animal con n peso vivo
de 1lreindicinco kilogramos § un rendimiento
anual de cineo librag de lana.

Art, 34e— FEl area inafectable de lag tie
rras o gue se refiere el articulo anterior po-
dra ampllarse hasta el triple si el ‘propielarla
denuestra gue cumple las  cudiro primeras y
hasgte ef cuadruple s demuestra ¢l cumpli-
miento de la teoialidad de las condiciones si-
gulentes:

a) La existencia de ios cercos necesarios pa-
i -una rotacidn racional en las canchas de
pastoreo,

13} Que el porcentuje de saca en los dos niti-
e aflos no sea menor del  diecisiete. y
guinge por ciento (17% y 15%) sobre el
eupitul gonadera promedio anual, en explo-
taclones de ovilos y de yacunos, respéctiva-
monte; . :

¢) Cue Ia reiribucion pagada por concepto de
sunldos v salavios, en forma ipdividual, su-
pere en mas del dies por ciente (10%) Jos
mirimos vitales fijados por Ia legisiacion
iaboral, ¥ slempre gue se préporclons & los
rabajudores permanentes y eventuales, Jos
servicios indispensables para la salubyidad



vivienda y eduracion escolar y familiar que

estahlezca la Jegislacion en vigencla;

) Que se emcuentra al dia en el pago de los
impuestos al valor de la propledad predinl
y renta predial vy de las contribuciones e
5 FOeRUTOS s0¢la'cs) Y,

&) Que ¢2 abone & los trabajadores esiables
de la empresa una participacidn no me-
nor del Qiez por eiento (10%) de ia util-
dad bruta anual,

Art. 325%. La peficion que al amparo de
los articulos anterfores puedan formular los
propletarios de predios agricolas y ganaderos,
serd atendida siempre gue no afecte las ne-
cesldades de los puebles v comunidades que
contempla el Art, 211¢ de la Constitucidn vy
que deben considerarse previamente.

Art. 36%- Cuando un propietario fenga un
predio o predios ubjeados, en la regién de la
Costa y, otra, en la Sierra y/o Ceja de Seiva,
se fifard el minimo inafectable correspondien-
te donde se encuentren ubicadas las principa-
les edificaciones e instalaciones.

Art, 31°— (tuando se trate de predios cu-
yo prineipal eultivo se destine al ahastecimien-
to de determinada planta industrial y ésta
constituya con la tlerra una sola unidad eco-
noémica, la afectacion comprendera la  toteli-
dad del complejo econdmico 0 sea tanio las
tierras como las planias de beneficlo e insta-
laciones industriales de . fransformacion pring-
ria, sunque se encuentren ubicadas fuera del
predio o pertenezcan a otros propistarios.

En estos cases Ja Direceion Gencral de Re-
forma Agraria v Asenfamiento Rural expro-
piard is§ negociaciones asumiente ja toiall-
dad de los petives y pasivos de lns empresas,

Art, 38— La Direccion  General de Re-
forma Agraria y Asentajniento Rural podra
exeeptuar total ¢ parcialmente del yégimen
de afectacion que establece £l articuio ante-
rior, quedando sujetos ¢ las disposiciones ge-
nerales spbre afeciacidn, a los predios gue 110
cuenten con plaptas propias de beneficio cuan-
do estime que sns superficies destinadas a
cultivos indusiriales no sean  indispensables
para el funciomamiento ccondmico de la plan-
ta Industrial vy siempre que sus propietarios
no havan sido duefios de otras tierras al vein-
ticuairo de Mayoc de mil noveclentos sesen’ -
cuatro.

Art, 39°— Fin las negociaciones agro-indus-
frinles expropiadas, se garantizard:

a) La intangibilidad de la estructura de pro-
duccion de las empresas afeitadas;

B La cuntinuidad de los equipos de direccion
téenica y adminisirativa ¥ su permanensina
en condiciones por lo menos iguales & las
que tuvieren en fas empresas sfectadns: v

¢} LA adec:'uada: participacion  de los obweres

y empleados en la nueva estructura de la

propiedad, en el porcentaje de las ulilida-
des de la empresa que el reglamento fijo,
y en ia condicién téeniea y adminisirativa
de las mismas, sln afectar los actuanles ni-

veies (e sueldogs v osalavios.

Art. 40— EI Estado asumira el pasive de
la empresa por concepto de henelicios Secia-
les a todos los servidores de las empresas &a-
fectadas, cuyo meonto serdg descontado de la
indemnizecién a  abonar por concepto de la
expropiacion,

Bl valor de los beneficios sociales gue co-
rrespondan a2 todos v eada uno de los servido-
res de las empresas afectadas serd considera-
do como aporte anticipado de los mismos a Ia
socledad agricola de interés sccial de gue fra-
ta el Art. 74° de la preente Ley. Los servi-
dores gue desearan no formar parte de lu
mencionada Sociedad, recibiréan del mstado el
intepro de sus beneficing gociales en efectivp
a la fecha de su renuncia.

Art, 41%- Ia adquitleion de fierras sin ab-
titud agrfcola, ni ganrdera, solo Se realieard
caando se hallen rodeadas del Area util afec-
tada, o cuando slendn colindantes sean nece-
sarias para la conservacion de los recursos na-
turales de dicha drea ntil afeciadn, aplicando
previamente 1o dispiiesto per los Arts. 8oy
de la presente Ley.

Art, 49%— EI Ministerio de Agricultura y
Pesqueria exceptuarf de afectacién. ias édreas
destinadas al crecimiento wrbano. Las expre-
sadas 4reas seran determinadas por el orga-
nismo competente previo infonme de la Divec-
cion General de Reforma Agravia y Asenia-
miento Rural,

cuando por razones de inferdés publico, so-
cial o promoeior urbana ¢ industrial, declara-
da por la correspondiente Resolucidn, se ubili-
gen tierras ocupadas por feudatarios en dreas
declaradas como e expansion urhann, dichos
fendatarios serfn indemnizados por los  si-
guientes concepios:

a) Bl monto del lero cesante que fijurd Ia
Tireccién General de Reforma Agravia ¥
Asentamisnto Rural, v gue no exscederd ded
treinta por ciento 307) del valor de la
tierra; vy

0y Kl valor de las mejoras fisicas, instalacio-
nes, cultivos sin cosechar, planfaciones vy
vivienda introducidas por los  fendatarios
que apreciara ig mencionada Diveccién Ge-
neral, de acuerdo a lag normag esiableci-
das en la presente lLey.

La entidad expropisnte abonara a los fen-
datarios las cantidades resuitantes de Ja apli-
cacién de los incisos anteriores deduaciéndo-
ias del valor de expropiacion del predio.

Art. 43%— Para los predios nhicados en I
region de la Sclva se uplicara o lewistacion
especial sobre la materia,



TITULO IV
Procedimiente de Afectacion

Art, 449 I ejecucién de la Reforma
Agraria se llevard a cabo por Zonas cuyva de-
terminacion seri establecida por Decreto Su-
premo, previo informe de la Direccion Gene-
ral de Reforma Agraria y Asentamiento Rural
del Ministeric de Agriculiura y Pesquetiz,

Art, 45%— Be podra reducit el minimo ina-
fectable o ascordarse la afectacion total de un
predio ubicado dentro o fuers de ,Zona de
Reforma Agraria en los casgs especiales  sis
guientes:
a2) Cuande el predio haya sido ocupado con

anterloridad a. la promulgacion de la Ley

15037 por Comunidades Campesings leco-

nocidas, ¢ por campesinos que individual-

mente hayan explotado extensiones gue no
excedan del triple de Ilan unidad agricoln

o ganadera familiar y sicmpre que en uno

u otre caso, hubleran detentado’ por inas

de cinco afios una superficie gue en con-

junto represente la cuarta parte del drea

atil del predio, cuando menos, o

hy Cuando existan condiciones contraidas a

la leglslacion laboral
trabajo, asi

en las relacionss de
ealificadas por el Ministerio

de Trabajo.
En los cesos a que se refiere el presente
articulo, la afectacitn sera acordada por De-

creto Supremo aprobadoe por el Conselo de
Ministros si o} predio sc encuentra ubicade
fucra de Zona de Refortua. Agraria,

Art 46— El Poder Rjecuiivo, a solickiud
de la Direccidn General de Reforma Agyaria
v Aseptamiento Rural, l¢ adjudicara a titulo
gratuite los predios - del dominio privads del
Fstadn, a que se refiere oF ard, 127 de o pre-
sente Ley aiv necesidad de gue se encuentren
ubicados en Zona de Reformn Agraria.

' ecaso de que esiuviesen gravados o pro-
dujesen una renta destinada al sostonimisnio
de alguna obra o servicio privade de finnli-
dad social, ia Diredcelon General de Reforma
Agrarip v Asentamiento Ruvai, redimiprd in
carga © gravemen existente en Bonos de la
Deuda Agraria.

Art, 47%— La Direccion General
forme Agraria ¥ Asentamiente Rural, deter-
minara, traiandose de predios de propledud
de personas jurkdicas de derecho publice in-
ternn, las extensiones directamente conduci~
das que se encuentren dedicndas a fines de
encefianza, asistencla social, fomenic agrope-
cuario e investigacion o nivel superior. i
area restante deberd ser {ransferida a la Dij-
yeecion Cleneral de Reforma Agraria v Asen-
tamiento Rural por s persone juridica pro-
pietaria del predio, dentro de los treinta dian
siguientes de la solicifud. gue en tal sentids
le formule dicha Direccion General sin que

de Rea-

sea necesario gue el predio se encuentre en
Zona de Reforma Agraria, deblende proceder-
se 5 extender las correspondientes éscrituras
publicas de traslacion del dominio,

La valorizacion v pago de los predios trans-
feridos, asi como la redencion de las cargas,
gravamenes U obiigaciones gue pesasen sobre
elios, se efectuara con arreslio a las disposi-
ciones de la presente Ley.

Art. 18%. Cuando los poseedores de los
predios de! Estado o de personas juridicas de
derecho ptblico interno, afectados con fines de
Reforma Agraria, se negaren a eniregarios a
la Direccion General de Reforma Agraria ¥
Asentammiento Rural, ésta podrd solicitar judi-
elgimente su entrega, balo inventario. El Juez
estarda oblipado, bajo responsabilidad, a otor-
gar la inmediata posesion sin admitir recur-
go alguno destinado a detenerla o paralizaris.
Los funcionarios publices o representantes le-
gules de personns de derecho piblico interno,
que de cualquier modo Inientaren frustar o
desconocer la afectacidn y tomsg de posesion,
serén sancionados con el doble de Ia pena se-
fialada por el Ari. 3219 del Cddigo Penal.

Art. 49— E! término de los contratos de
arrendamiento de predios rusticos de dominio
privado del Bstado o de personas juridleas de
derecho pablico interno caducard sin iugar a
indemnizacion al declararse su afectacién pa-
ra f{ines de Reforma. Apgrara.

Art. B0%— Declarada una Zong de Refor-
ma Agraria las traslaciones de dominio de los
predios rusticos de dominio privado se ajus-
taran al sizulente procedimienio.

a) La Direccidn Zonal de Reforma Agraria ¥
Asentamiente Rural hara saber al piblico
v a los propietarios la iniciag'on del proce-
codimiento de afectacidn en la Zonsg, para
que estos dentro del plaze de 860 dias, con-
tados & pallit de la notificacion formulen
declaradas juradas sobre predios rurales de
que sean duefios, dentro de 'ten‘itori:o de 1a
Republica, consighando los dJatos ¥y espuci-
fieaclones que indiquen los formulardos ela-
borades para el efecto, presemtando los i«
tules de propiedad ¥ planos respectives. La
naotificacion se efec'usrid medianté publica-
rién por 3 veces en el perigdico que publi-
- los avises judiciales de la capital del
Departamento donde se encuentren ubica-
dog los predios, por carteles gue se fijaran
en e! local del Concejo Provincial v Distri-
tal earrespondiente vy por cuslguler otre
medio de publicacién 4 su alcance;

B) Transcurrido el piazo sefialado. se procede~
ré a estudiar Ia titulneidn  y demds docu-
menios presentadns y se verificard el plano
o planos presentades por cada declarantk
realizandose os eostugdios (écnitos pertinen-
tes, cuantificando y sefialando el dren su-
jeta @ afectacion. En caso de no naberss



presentado planos, éstos seran levantades a
cosip de  tos obligados, deduciéndose su
coste del monto de In  valorizacidn de 1as

- tierras afectadas; .

¢} El plapo de afectacion serd replantesdo su-
bre el terreno para 1os ajusies a gue hu-
biere menester, procurande que lag arens
inafectabies de jos predios correspondan a
las edificaciones: v a lns Areas contigufs ¥y
gue, en general, dichas superficies permi-
tan la centinuacion o constifucion de unie
dades econdmicas de oxploiacion. Bn Jo po-
gible g& tendeyd o gue énlve el avea afec-
tada ¥y la que guede en poder del propie-
tarioc se distribuyan ticiras de calldag ¥y
condicicues semejantes. St como  conse-
cuencia de una afectacion parcial se difi-
cultare seriampente las posibilidades di ox-
plotacién del resto del predic o de una par-
te determinuda, el propiefario podrd solici-
tar que se afecte todo ¢l predio o s parie
correspondienfe, segun el cnsn;

d) Cuande el propietario sea duefio de otros

predios ubicados fuera de ia Zona de Re-
forma Agraria el minimo inafectable se u-
bicard en éstos.
En caso de gue por aplicacién del Art. 2
el Ares sujeta a afectacion exceda de la
superficie de los predios del mismo propie-
tario ubicados en la Zona, In Direceion Ge-
nerpl de Reforma Agraria ¥ Asentamiento
Rutal podra reservarse ¢l derecho de efec-
tuar la afectacion del saldo de ins olras Zo-
nas euando lo éstime oportinio,

e) El plane de afectacion sera puesto en co-
nogimiénto de! publico vy de los interesados
por medio de carteles gue se fijardn en el
predio v en el local del Concels Provineisl
v Distrital correspondiente y en los domi-
ofiios que los propietaries hubieran sefin.
lade dentro de la sede de Ja Direceibn Zo-
nal; '

) Dentro del ptazo de 15 dias confades a par-
tir de Ia notificacion & gue se refiere el
incisog antervior, el propietaric podrd for-

milar observaciones sobre Ila Region s que

pertenezea el pregio o sobre ¢l drea sujeta
afectacion © solicitar la amplaeion del li-
mite de inafeetabilidnad,

g) La Direccion Zonal de Reforma Agravia ¥

Asentammiento Rural dictard la resohucidn
correspondiente, la fque sord puesta en co-
nocimiente de tos inferesndos en la forma
previsia em el inciso ¢}, T.os propletarios
afectados, dentro del pinzo de 10 dias con-
tadog a partir de la notificacidén, tendran
derecho de apelacidn anie la Direccidn Ge-
‘neral de Reforma Agrarin vy Asentamiento
Rural por la calificacién del predio y ervo-
res materiales quie  econtenga el plane ds
alectacion, Absueito el grado, el Poder I-
jeoutivo aprobara el planc definitivo de a-

fectacion 1ediante Decreto  Supremo re-

frenddade por el Ministre de Apricolira vy

Pesguerin, gue serd publicndo en ol Dimao

Ofieinl,

Art, Bl9-- Los propietarios de predios afeu-
tados estan ohligados a rermtir las nspecoio-
nes y mensuras gue deben practicar log perie
tos de in Direceitn General de Relorma Agra-
rin ¥ Asentamiento Rural conforme al mrticy-
o antevior, baio aperciblmientc de empiec de
ta Tucrza publica.

Astiisimo, el propletario gue omita s pre-
sentacion de la declaracion  jurada a gue se
refiere el inciso &) dei articulo anterior, o la
formi.ase con datos falses o inexactos, u omi-
tiese alguneo, serd sancionado con muita has-
ta del cinvcuenta por ciente (505 del valor
de In atectacion sin perjuicio de la accion pe-
nal & gue hublere iugsr,

La cargn de la pruebs scbre heclios gue de-
terminen ia rectificacidon del area sujeta a a-
iectacion, la caliticacion del predio, la amplin-
cion del limite inafectable o sobre euslgit'er
olservacitn del propietario, corresponderd =a
éste

La Direcciom General de Reformia Agraria
¥y Asentamiento Rural ¥ el Tribunal Agrarie, no
guepiardn obssyvaciones ni recurso alguno de
personas gue Nno tengan mscrito su derecho en
el Registro de Propicdad Ipmueble o lo acre-
ditneo fehaclentemente por ofro medio de de-
recho,

Art. B2%- Agotada la via adininisiraiive de
afectaclén con la publicacién del Docrelo Su-
premo o gus se refiere el inciso gy del Art.
80¢ de la presenie Ley, la Dircceicn General
de Reforma Agraria y Asentamients Rural no-
{ificard al  propietario para gue denlyo del
plazo de 156 dias de Iz notificacion, cumpla econ
o resuelto, bhaje apercibimiento de thacerio
cumplir por la via judiciaj.

En caso  de existir coseeha pendienie o
ganado, la Dirveceion General de Reforma A-
grarin v Aseniamiento Rural podra ampliar el
plazo prudenciaimente hests su recoie o tras-
tado, respectivamente,

Con la misma netificacion se Dard conos
ey al propietario la valeorizacién dei drea afec-
tada y forma de pago, asi como el monte de
la indemnizaecidn,

Art, 53%~ En ¢ase que el propletario se
negave a cumplir lo resueito, denfro del pla-
20 sefiglado por el articlde anterior, la Divec-
eién General de Reforma Agravia y Asenta-
miento Ilural solicitaré ante el Juez de Tie-
rras sesnectivo, ¢ en sy defecto, ante 81 Juez
de Primera Instancia de in Provincis, la in-
mediata posegion de las tierras, bajo inventa-
rlo ¥ depositara con la demanda, el valor de
ia indemnizacidn a la orden del Juez., Oum-
plides los requisitos gue sefiala este articulo,



¢l Juezr esiara obligado a oforgar la inmedig-
ta pasesion, fijando log plazos para el campli-
miento de las normas que estabiece ¢ segun-
do acapite del nriieulo anterioy, sin perjuicio
del nveniaric correspondiente,

Son asuntos de vacaciones
wrocedimientos de expropiacion
Reforma Agraria,

Art., B'— Ejecutada ia diligencia de po-
sosion el Juew notiiicstd ja valorizacion al
propietaric, quien podra ocbservarla dentro de
tereero dia, tinicamente en cuanto se reiiere al
exceso o Gisminucion gue haya tenido el vae
lor del predio expropiady por mejoras o deie-
rioros ccurridos con posterioridad a la. fecha
de in valuaciom oficial, o la de declarucion del
pute-avallio, sepin sea €l caso,

A dicha cbservacion adjuntarda el perita-
je en gue se funda, sin el cual serd rechazado
de plano.

Bl owealtto se Heowrd a cabo aplicando ias
norinug sobre vulorvivapelin de in presente Ley
¥ su HeglmmentseiCy, del slguiente mode.

Ei Juez {ijard a lag partes el términe e
tres diag para gque desighe, cada una, el res-
peetive  perite, buaje apercibimiente de desig-
narlos en rebeldia s ng ko hacen.,  Tambidn
ies provendra part  gque designen de comiun
seuerdo tn Ltercer peribo para el caso de dis-
cordia ¥ gl e lo noobron, serd desisnado pot
el Juez.

LS peritos preseptarin su diclnmen en el
térming maxung de quinee dias, Los heaora-
rios de cadn perifo seran pagados por la par.

indicales los
con fines de

fe gue delw nombrarlo ¥ los del tercero por
nmnlnasg,
Art. .- 5 les peribos cestuvieren de  a~

cuerde, o1 Juew de plane fijard la indempiza.

cidn. Bn casn de disconformidad lamarg al
tercera parn gue, denitro del  nlazo sefalndo
e el articulo anterior, emnita su dictamen,

Presentado éste, el Juez resolverd dentro de
torcero dian, Dbajo responsabilidad. Confra la
resolucién gue fije el montoe de la indemni-
gacifm no cabra recursc alguno y se procede-
ra al otorgamiento de la eseritina respectiva
que sera Iirmada por el interesado dentro de
tercern dia de notificada o en su rebeldia por

el Juez.

Art. 5¢v— Extendide la escritura de fras-
lncion de domicio, el Juzgado ordenard que
se enirepue al expropiado el monto de la in-
demnizacion previa ia presentscion de un eer-
tificado de gravdmenes, siempre que de ésle
resuite que el predio se  encuentra libre e
toda responsabilidad 3 la Direccion General
de Reforma Apraria v Asenfamienfie Rural no
haya manifestado diserepancia Lon la indem-
nizacien fijada, dentio del plazo de oche diss
que le {uera notificada ia Resolueidn a gue
se reficre el ariiculo anterior. En el casgc de
diserepsnein, ol Juzgado ordenard se eniregue

al expropiade el monto de la indemnizasién
que fue consignada al momento de planteaise
ia demanda de expropiacion, o gue fuera fi.
jada por el perite de la Reforma Agraria,
gquedandgo la diferencia a resulias de la  ag.
cién conlradicloria o gue se refiere el Art.
600 de la presente Ley. Si las tierras afecia-
das adeudan inpuestos, ellos se cancelarn
fomando igual swng de ia parée del precio gue
se pague. '

En caso gque la afeciacion comprenda la
totalidad del predio, e Juzgado no ordenari
o entrega hasin gue cl propietanio acredite
ol pago de los beneficios socialds a sus ser-
vidores, :

Art, H7%- 81 up predio tiene hipoteca u
gtros gravamenes, el Juez dispondrd gue el
monto de Ia indemnizacidon se  apligue a la
cancelacion de Ia hipoleca o gravanmenes has-
tn donde alcangare, y el saldo, si lo hubiere,
se entregard a los propietarios, salvo que el
aereedor se leserve el derecho de haceirle va-
ler sobre ofre bien del deudor. Si: apaieciera
demanda contrs. el funde 0 embargo o cual-
guiera ofrg anotacion judicial, e Juez orde-
naid gue se retenga la consighadion para que
sobre elia se haga efectiva la responsapilitiad
anotada., En todo ease, mandard cancelar los
gravamenes 0 cargas a fin de que el predio
pase & dominic de la Direccién General de
Reforma Agrarin y Asentamiento Rural libre
de toda responsabilidad.

Art. BB~ Sin perinicio de lo dispuesto
en el articule anterior, y en casc de pesar so-
bre el predio expropiado hipoteck u obros de-
rechos reales o de garantia, la Iirvecclon Ce-
neral de Reforma Agrarin y Asehiantiento
Rural estd facultada para conveny von el ti-
tutar del derecho y con él propietarig:;

a) La reduccitn de ln garantin & la parte no

adgquirids, o
h) La eancelacion total del gravamen con

cargo 4 la indemnizaciéon, en ciyo caso el

acreedor deberd aceptar el pago de su cré-
dito aungue no haya vencldo el plazo es-

tipulado en el continlo; o
¢} La distribucion del monto de la deuda

a5 log indereses pendientes, entre la par-
te del predic que s¢ adquiera y la que
conserve para si el propietario, cohforme
al valor de cada una, sustituyendo la Di-
reccion General de Reforma  Agraria y
Asentamiento Rural al deuder en ia pio-
porcion gque corresponda, siemple  que el
acreedol sea un Banco Estaial, en cuyo’ ci-
s0 quedan autorizados para mantener co-
mo parte de su cartera 10s créditos por
ellos otorgados. '

Art, B9Y-— Ninguna accion judieinl podré
ohstruir, detener o paralizar el procedimiento
de expropiacion. ¥l Juez, bajo responsabill-
dod, no admitird en el procesc ntefvencio-



guler otra

hes del propietaric ¢ de los ccupantes del
predlo o de los perifos, gue no sean las pre-
cisas que autoriza estn Ley.

Los poseedores del predio expropiado, dis-
$intos del preplefario gue, por razon de con-

trato de arrepdamiento a plazo flio ¢ por ha-
her realizade mejoras en i hien, o por cual-
concepto, estimasen  icner algim
derecho scbre el monte de la indemnizacion
que se acuerde .al propiefario, podran, en
cuerda separadsa, inieiar su  accidn ante #}
Juez gue conoce de Ia expropiacion.

Art. 60%— La Resolueldn gque ponga fin al
procedimiente de afectaclén o al de expropia-
cidn, solamente podrd ser impngnada ante el
fuerp privativo, respectoc a la cuantin de la
afectacion o de la indemnizacién acordada vy,
sxciisivamente, para gue se abone al prople-
tario el mayor valor a que bDiviere deyechs,
mas ko para la devolucion o reposicidn de ln
tierra afectadn. La demanda respeslive no o8
inscribible en los Registros Pohlicos. Ia Di-
receién Clenerdgl de Reforma Agraris v Asen-
tamiento Rural fambién podrsd inmpugnar de
ia misma manera la tasacidn finad efecturds,
La demanda deberd ser initerpuesta denfro

"del plazo de tres: meses de dictada i Reso-

jucion 8 gue se refiere el Art. 57 de esta
Ley, debiends estar recaudadn cen e} issti-
monio de la escritura de transferencia, sus-
crita por e! demandado o por el Jueg sin cu-

yo requlsito serd rechazada de plano, bajo
responsabilidad,
Art. 61%— Cuando se afecten negociaeio.

nes, ia Direceidn de Reforma Agraria v Asen-
tamiento Fural la someterd a  infervencion.
La medida sera gdictada y ejecuiadn adminis-
trativamente con el auxilio de la fuerza -
pHiea si  fuere necesarin, La Infervencion se
puede convertir en, adminisiracidn ecuando sea
obstaculizada o cuando la administracion re-
sulte necesaria,

Art. 829— En lo fiue no este previsio en la
presente Ley, serg de aplicacion lo dispuesio
en la Ley 81253 ¥y sus modificaciones.

TITULO V

De la Valorizacién
Art, 639 E! valor que se fijard como jus-
tiprecio de las fierras, consirucciones, insta-
laclones y demdés partes integrantes expro-
piadas, serd @ de la valuascion ofleial efec-
tundg por Ia Direccidn General de Contrihu-
ciones para & confeccidn del Padron Predini,
Mientras se confecciona el Padron Predial

se considerarg como justiprecio:

a) Para los predios explotados dirsctamente,
el velor indicado en gl aunto-avalio efece-
tuado por el propietario para log efectos
del pago del Impuesto sobre el valor de Ia
propiedad  ruyral correspondiente al afio
1988

Ef exceto o disminueidn gue hava tenido
el valor del predioc expropiago por mejoras
o deferloros ecmrridos coly posterioridad a
o fechng de la declaracion del auto-avalne
o de ia valuaeion oficial ecorrespondiente al
ano 1868 para los efectos del pago del im-
puesto sobre el valor de la propiedad ri-
Yal, serd4 el unico que estara sujeio a opera-
ciones periciales.
En caso de gque el propietaric no hubiere
presentado declaracion, se consideraréd pa-
ra los predios conducidos direciamente el
vejor fijade en la Gliima transferencia de
dominio a titulo gratuilo U oneroso sobie
el eual se hubiere pagado e impuesto co-
rrespolidientie,

h) Para los predics explotados por arrends-
tarlos u etros agriculleres Do propietavios
on exlensiones que superen al iriple de la
unldad agricoln familiny, promedianvdo el
valor gue presuife de capitadizgir ul seis por
ciento (6% In renta liguida  sobre Ia gue
se papd impuesto 2 la rentn predial due
ranie los ultimos ires afivs anteriores a ia
fecha de ia valorizacion,

¢y Para los predios explotados por fendata-
rios u atros agricuiteres no propiefarins en
extensicnes que no excedun al iviple de la
unidad agricola familiny, promediando el
valor gue resulie  de cupitalizar  al nueie
por clento (8%} la renta liguida sobre :a
gue se pagd lmpuesto g - ls renia pregiad
durante los 1Mitimos fres afios antevicres a
las fechas de In valorizacion,

La Direccion General de Conbribucioncs y
log Coneejos Municipales proporgionaran den-
tro del plazo de guince dias de soliciiada por
lu Direceién General de Reforma Asraria ¥
Asentamiento Rural, Ia informacion a que
hace referenels ol presente artieulo.

"Art. 84%- Cuando se practigue la valori-
zacion de predios de propiedad  de 11{'\.1',5391}35
exoneradas del page del hapueslo al valor de
la propiedad predid y/o e de I renty pre-
dial, #sta se efeetnarhy del siguientc modao:;

a) Para el enso de predios exploiadiy direc-
tamente, se eapilnlizard al seis por eiento
(6%} anual la renfa lHquida promedio ob-
tenida en 10s fres Niimos afos antericres
a la fecha de la valovizacidon de seuerdn
eon los librns de coniabilidad que deberd
presentar el propietario.

h) Para el caso de predios explotades por
arrendatarios u  otros agricultores ne pro-
pletarios en extensiones gue superen el tri-
pie de la unidad agrieola familiar, se ca-
piallzara al  seis por  clento (6%) anual
Ia renta lignida promedio obienida en los
nitimos fres anos anteriores 8 la fecha de
la valorimaeidn, de acuerdo s los cofrespon-
dientes contralas y/o libros de contabilidad
que deberd presentar el propietario.



t3 Para el easo de predios exl_.:}atadus por feu-

datarios u  olros agricullores nu propietd.
riog en extensiones inferiores al lriple de in
ullidad agricolr fwiniliay, s capitalizard al
nueve por ciento (9%) anuul lv rewia i
quida promedio obtenida  en los  Gitimoes
tres afios anterioves o la fecha de la vulo-
rizacidn de acierdo con W8 cvorrespondienn-
tes contratos yio  libroz de contabilidnd
gue deberg preseiar el propiebario,

Art. 88+~ El ganado y planticiones per-
manentes seran valurizados por sevarado. m
valorizacion se hard teniendo en cuenin los
precios promedios Jde pluza, la produccion en
su easo, los datos gue figurenl eh 1w vonlibi.
lidad del propietario y el costo de instalacion,
Segun sen Bl Cas0.

Cuallde se  afecten pedios ganuderus, In
Direceion Geneyral de  Reforma  Agraria y
Asentamientoe Rural, estd suferizada pars ad-
quirir por eompra-vaentin, el ganado exisiente
en el predio o en-la parte afectada del mis-
e, constdersnde la capacidad forrajera de Jos
pasios,

El valor de las muaguinurias 3 ls parte de
tos edificios construidos para adaptarios a ¢i-
cha maguinaria vy que en caso de ser sepa-
radas estos pierdan su valor ¢  sufran grave
deterioro que los haga inulilizables, serda el
valor castigade gue Tigura en los libros de
contbabilided de ia empresa.

TITULQ VI

e Ins Adiundicacioncs )

Art. Gv-—-La adiudicacion de las tierras ob-
tenidas foan s Rei'orwm Agmria se efecbya-
ré de acuerdo w Ias nurmas vontenidas en la
presente Ley.

Art. 67%--Las undjudicacicnes seran  hechas
el propiedad por lu Direccidn General de Ie-
forma Agraria y Aseutamiento Rural en fa-
vor de campesinos sin lerrfis ¢ gue las po-
sean en cantidad insufictenie. En cumplimien
to de lo dispuesto en el ariienin 2110 de la
Constitucion del Esindo, goswran de In imisna
preferencia las Comunidades Campesinas, asi
como - tas Coeperativas y las Sociedades Apri-
colas de interés socind, en sy cano,

ArL. 68°__Las negpociaciones y predics 1is-
ticos expropiados podran ser adminisirados
temporahnente antes de su adjudicacion por
Comites Especiales, ios gue esfaran integraros
por dos representantes del Ministerio e A-
gricultura y Pesqueria, uno de los cuales X
presidiran, un Representante de! Banecoe de Fo-
mente Agropecuario, un Hepresentante del Ban-
co de Fomento Industrial, dos representantes
de los trabaiadores del predio ¢ empresa ex
propiads elegidos por ellos de modo gue se-
finle el Replamento y un representante por
cada una de las entidades cuya intervencit:
ef Ministerio de Agricultwra y Pesquerin es

Los 1o tembros
seran unombrados

thine convenienle en cada ensc,

de lgs Comités Especiales

por Resolucion Suprema.
Art, 69v—Los Comités Espbeeialés fienen lg

[inalidad especifica de adminisirar temporal.
mente las tierras, ganade y demés bienes de
fundos ubieades en Zonas de Reforma Agra.
vin gue hayan sido materia de expropi cion
conforme & la Ley N¢ 15027, ¥y & o presente,
clt tanto estes bienes puedan ser adjudicados
a las Comunidades o Cooperativas' de Cam-
pesines u olyas  formas asociativas  que se
constituiran de conformidad eon lo® dispuesto
poy el articulo 742 de la presente Ley, e in-
teovenir en k. eloboracion y ejecicinn de Ics
Lroyectos para el asenlamiento de las perso-
nas beneliciaring de las tierras afectadas y pa
ra el mejor uso de los bienes expropiados.

- Art. 709—Los Comiltés Especiales seran cons
tituidos cu ceda caso por Resolucidu Supre-
ma expedida por el Ministerio de Apricultura
v Pesqueria y iendran personeria Ipgal pars
celebrar toda clage de operaciones civiles ¥ eo
niercinles gue demalide el cumplimiento de su.
funciones.

Art. 71"—-Son atribuciones de los Comités
Bupecinles lag siguienties: _
a) Admibistrar, con Ias facultades que les a-
signa la presente Ley, las tierras v demas
bienes que hayan side materisn de. expro-
piacién con fines de Refoting Agrarig, mien
tras dure el proceso de adjudicacion a las
Comunkdades o Cooperativas Agzropecuariag
que se consfifuyan de acuerdo a la Ley de
ia materin,
Adminisirar los fondos especisies gque le
sean asignados por ol Estade o que propor
cionen  las instituciones integrantes pam
atender Ios gastos de oaperacion.
¢} Comparecer en tualguier proceso judiclal o
administrativo relacionado con 108 acios ¥
contraios en el ejercicio de Ia adminis-
tracion,
Vender directamente en las condiciones gue
estime mas convenientes, los productos, fru
105, semgvientes ¥ . demas bienes muehles
muteria Je Ja administracidn.
ey Coniratar e personal de empleados v obre
ros necesarios pora el mantenimiento de
1o eficiencia de la explotacidn, o8 gue que-
daran sometidos al régimen de servidores
particulares y legislacion obrers.

1) Formular balances anuales v Estatde de Ga
nancias v Peérdidas y a! término de sus fun

b

et

d

P

clones e Balance de liquidaclon corres-
pondiente,
Art. T2—Los Comités Especiales [unciona-

van durante el piazo que se fije en la respec
tiva Resolucidn Suprema.

Art., T73%—Los Comités Especiales asumirén
de inmediatc las funclones que les ssignen
debiendo ellos proponer sl Mimstro de Agris



cultura y Pesqueria, en el pluge  de treinta
dias de iniciadag lag oDeraciones, su proyec
io de reglamento inferno para su aprobacion
por Resolucion Mimisierial,

Art, 74%—Lans . addudicaciones de tierras, g
nado, cuitives, iustalaciones, equipps ¥y oiros
en las Zonas de Refurma Agraria, podrin ha-
cerse a favor de Socikdades Agricolas de in-
terds social .que se regivin por los principales
basicos de las sociedades te personas, Sola-
mente podrin ser socies de lng Sociedndes A
gricolas Jas persomas naturales que reunan les
reguisitos para ser benefitinrios de la Reforma
Agrarta, las Copoperativas y iss Comunidades
QCampesinas conjunta o indistintamente, solas
¢ con el Bance de Fomenic Agropecuariv y/o
el Bance de Fomente Indusirial u otras en-
tidades publidas vinculadas al proceso e Re-
forma Agrarian em el caso en que fuels nece-
sario, En cada caso, el Mbusterio de Apyi-
eultura ¥y Pesgueria aproharmi la constitucion
aportes de los socios y estatuios de dichns
sociedades, mediante Resolucion Supremsa, I
gue sera titulo suficiente para In inscripeidn
de la sociedad en el Libro de Socisdades Ci-
viies el Registro de Personas Juridicas co-
rrespondientes.” Lag mismas Sceledudes poaran
administrar tiémras comunales y olres biencs
que se expleien conjuntamente con las tierras
adjudicadas 0 realzar actividades que faeili-
ten la comeldializacion o industrialisneion de
produycios agropecuarios,

Art, T8%-—Cuando las adjudicaciones sc¢ rea
licen: a favor de Sociedades Agricolas de inte-
rég social, el derpcho de propiedad eorrespimn-
de a dicha Sociedag commo persona juridica.

El Reglamento establecera el régimen de
indemnizaciones a gue den higar los decesos y
retivos de socios que deseen abandonar la em
presa, asi como el régimen de reinversioles
por ceoncepto de reparte de utilidndes,

Arl, T69-—Tratandose de Lierras ocupadas al
momenta de la afectacion por feudatarios ¥
pequenos arrendatarios, éstos fendran priori-
dad absoluta para Ia adjudicacién de las tie-
rras gue estuvieren lrabajando. Cuande hayn
exeesivo fraceionamiente o fragmentacidén de
las unidades agricclas y el Ministeric de A-
gricullura y Pesqueria decida efectnar la re-
parcelacidn de N s tierras, los feudatarios y
peguehcs arrendatarios que resulten exceden-
tes mantendran el derecho de prioridad abso-
luba para la adindicacién en la misma Zonn
p en los proyectos de colonizacidém mdas proxi-
mos a ésta.

Cuando se trate de parientes denlro del ter-
cer grado de consanguinidad o segundo gra-
do de afinidad ¢ conduzcan parcelas eolindan-
tes inferiores a la unidnd agricola familiar, és-
tag se apumularan en unidades agricolas fami-
liares, adjudicdndose cada unidad a faver del
familiar que designen los interesados, y si no

fuera posibie el ncucrdo, Ja golucidn corres-

pondera a iy Diveccion  General de Reforma

Apgrayia ¥y Asentamiento Rurat,

Art, TP—Las adjudicaciones serdan hechas
anieamenie a Cocoperntivas, Comnunidades Cam
resinas, Sociedades Agyicolas de interés secial
¥ personas naburales previamente calificadas,
nuus ¥ otras, pol' In Direccidn General de la
Reterma . Agraria ¥ Asentainiente Rural. Po-
dré adjudicnrse tierras en comun a grupos de
campesinos gue se obliguen  a constiiuir Ia
vespectiva Cooperativa o BSoecledad Apricola
de inferés sceigt deniro del plaze gque se le se-
nate, La modalidad de In adjudicacion serd
determinada por la risma Direccidn General
de Reformsa Agraria y Agenfamientn Rwral a-
tendiendo a ias cavacteristicas sociologicas de
los grupos campesinos la economia de la Zn-
na, la ealidad de In tieres ¥ el tipo de explo-
tocién agricoln o ganndera estnblecida o por
estapllecerse,

Artienlo 78 —Cunndo Ias adjudicaciones sean
hechias g personas naturales el nsentamisnto
de los adjudicatarios se realizars en midades
g&gricoias familiares,

Arvt. 79°--Ze define la unidad agricoln fa-
intliar como 'la superficie de tlerras que, tra-
bajadas divectaraente por el agrienltor v los
Ipieimbros de su fanilin en condiciones téent-
ezs de eficiencia, reuni ademas los signientes
requisitos;

a} Absorber toda I fuersa de frabnio de la
familin ¥ po requeric el empico de mano de
ohra extrafla, salvo en determinados pe-
riodos de la canmpatia agricola y oy propor
cidn no mayor de in cuarta parte de In eu
pacidad de tinbsjo amial de la familia;

b} Proporcionar al ngricultor un ingreso neto
suficiente para el sostenimiento de su fa-
milin ¥ enmplir con las obligacionss eorres-
pondientes a g compra de Ia parcela v a-
cumular cierto margen de nhorrn.

Los lotes gue w2 adjudiguen comie unidad a-
gricola familiar son indivisibles.

La superlicie de tierra para ian constitucidn
de una unidad ganadera familiar, en 108 casos
gue -éstn proceda, sera fijada por ia Direceidn
Genernl de Reforma. Agrarvin y Asentamiento
Rural, feniendoc en cuenta lo dispuesio en el
ineise ) de este articule,

Art. 80°— L superficie de la unidad agri-
coln familiar sera determinada npara cada Zo-
1A por la Direceion Genrerail de Reforma A-
grarvia, ¥y Asentamiento Rural, tomando como
buase la fuerza de {rabajo de la familia tipo
expresada en unidades laborales, asi como I
capacidad econdmica de cada clase de tlerra,

Art, 810 Lag adjudicaciones se efeciuarén
con arreglo a proyectos integrales de asenta-
miento rural preparados por la Direccibn Ge-
neral de Reforma Agraria v Asentamiento R
ral, cuando asi lo justifique el nimers de gid-



judicatarios establecidos ¥ en todo los casos

de adjudicacion de tierras afectadas gue ha-

yvan ajeanzado un nivel apreciable de produc-

tividad, .

Art. B2v- Be entiende por asentamiento
rural el estableciinlento organisade de grupos
de agriculiores enh ias unidades agrivolas eon-
sideradas en ja preseale Ley gue comprends
la prestacion s dichios grupos de asistonein tée-
nlea, y credibicia durante el plazo necesario
parg que lleguen a desenvelverse por sus proe
plos medios.

Art. 83%-. fas adjudicaciohes se efeciuarian
mediante contrato <de compra-venia, con re-
serva de dominlo, Lor el precie gue se fije en
funeion de ia capacidad econdmica de la nmni-
dad asgricoin materia e la adjudicacion,

Bl precio de venia se pagarid en 20 anuali-
dades conludas desde la fecha de 1a adiudieg-
eion, pudiendo el adjudicalario cancelar el va-
lor en menot plazo. La Direccion Geneyal de
Reforma Agraria y Asentamiento Rural queds
facuitada para acordar, en cascs especiales, un
namere de _afios muertos, gque en nihgtn caso
podra ser nayor de cineo, asl como para esta-
hlecer ia tasa de interés que devengaran los
saldos peidientes,

Ei precie de venta de unidades de mediangn
propiedad a favor de personas naturales serd
pagado en armadas anuales que en ningdn ca-
so podran ser inferiores al monio de la mer-
ced conductive gue hpbiera estado abonande
el adjudicatario,

L.os conlratos de compra-venia gue otorgue
la Direceion General de Reforma Agraria v A-
sentamienlo Rural podran cclebrarse por doocu-
nentt privado eon firmnas legatizadas ¥y consti-
tairan {itulo suficlenies inscribibles en los Re-
gistros Publicos v los ceriifieados gue otor-
guen estos tendran i mismas validez que los
testimonios de escritura publica para todos los
efectos,

Art. 84%— Para ser admifide eomo postu-
jante para la adjudicacion de Unidades Agri-
colns Familinres, se reguiere;

/) Ber peruano,

b)) ‘Tener no menocs de 1§ anos de edad o ca-
pacidad civil;

¢} SBer jefe de familin;

d} Ser campesinoc,

o) No ser propietario de tierras o serlo en s
perficie inferior a ia de la unidad agricola
familiar. Fn este nilimo caso tendrd la o-
bligacion de enajenarles a favor de la Di-
reccidn General de Reforma Agravin v A-
sentamiento Rural, siempre gue €sin lo re-
gutera; ¥

1) Residir de preferencin en ¢l predic de Ia
adjudicacién o en lugar vecino.

Art. B859— La seleccién de adjucdiencion se-
ré hecha por ia Dirvecciéon General de Reforma
Apraris y Asenfamiento Rural mediante siste-

- dias utiles siguientes a la notificacion,

ina de sartec eulre gquienes revhan los Yeéguisi-

tos del artfculo anterior.

Art, 86%-— Losg adiudicatarios se ecomprome.
teran confraciualmente a cumplir las siguien-
fes condiciones esenciales;

a) Trabajar la tierra en formad' directa;

b} Tener su vivienda en un jugar compatible
con la explotacion personal de lus tlerras;

¢} No vender, gravar, ni transferir por nin-
gun concepio sus derechos sobre la unidad
adiudicads, sin autorizacion de la Direceitbn

Gieneral de Reforma Agrarig y Asentamien-

to Rural, antes de haber canceladb su pres

clo; : :

)y Comnfribuir persohal 0 econdmicamente
en forma proporcional a las mboyes y ser.
vicios de interés comun,

e) Pagar & su vencimienio las cluiotas o amor-
tizacion por i compra de la unidad adju-
dicada y-cumplir lag obligaciones que con-
traigan con las instituciones autorizadas
por la Direceién Ceneral de Heforma Agra-
ria ¥ Asentamientc Rural;

1} Pertenecer a una cooperative p sociedsd de
interés social, cuando al momentn de la
adjudicacién se ha esiablecide ia obligacion
de integtarla; ¥ '

g) Acatar las directivas de cardcter lécnico ad-
milnistrativo que imparta la Direceion Ge-
neral de Reforma Agraria y Asentamiento
Rural, :

Art, 87— El incumpiiiniento de las obliga-
ciones econtractunles anteriores serft causal su.
ficiente para.que la Direccion (ieneral de Re- -
forma Agrarla y Asentamiento Rural declare
1la rescision del contrato respeclivo,

Igualmente procederd la resciston cuando
el adjudieatario adeude dos anualicdades conse-
enfbivas, '

La Direccion General e Reforma Agrarvia
¥ Asentnmiento Rural declarargd la trescision
del contrato respectivo por las caussles antes
citadas y notificara al adjudicatario pars gus
desocupe la parcela. El adjudicatario podra re-
eurrir ante el fuero agrario denfro de los 30
cuan- |
do la rescision se produzed por falla de pago,
el adjudicatario podrad abonar lag anualidades
gue adeuda deniro del iérminc antes Indiea-
do, quedando sin efecto la rescision, '

Ordenada la desccupacion, el adjudldatario
tendréd derecho s la devolucion de las amorti-
zaeiones y al valor de las mejoras por 61 efec-
tuadas, deduciendo previamente las deudasz que
tuviere por préstamos otorgados por ias Ins-
tituciones de crédito del Bstado, asl como ia
merced conduetiva caletlads por el tiempo gus=
hubiere conducido la parcela.

Art. 88— Cuande falleciera el adjudicata-
rio de una unidad agricola famillar sin haber
cancelado su  precio, caducard o1 contrato de
compra-venta, consider&ndose 10 que hubiera



abonado aquel eomo la merced conductiva por
el tiampo qu’c hublera conducido la parcela y,
en tal easo la Direccion General de Reforma
Agraria y Asentamiento Rural zdjudicara gra-
tuitamente Ja misma a la conyuce o compa-
fiera permanento, y a los hijos menores de 18
afios, quienes estaran obligados a liguidar ¢l
condominio cuando el Dltimno de log hijos cum-
pla 18 afios de edad, o adguiera capnecidad -
vii.

Art. B89~ 'Tratandose de unidades agrica
las inferiores a la familiar, la Direceidn Gene-
ral de Reforma Agraria y Asentamiento Rural
autorizaré su taansfesenma g0l si se hace a
fuvor de un aqi udxcatal io euya parceln sea in-
-ferioy ai la pni aii agucoia famniliar aiin antes
de haber’ sido canceiado s5U precio,

Art. 90%—. Excepcmnaimenu, en casns don-
de exisfiesen nnmfundlstas ¥ las tiesras dispo-
nibles no fueran suficientes para dotny a los
campesinos de unidades agricoias familiures,
se procederda g adjudicarlas a grupos de agri-
cuttores sin flerras, aun cuando el conjunto
total de éstas fuera inferior a las unidades a-
gricolas famailiares que corresponderian,

TITULO VIY
De ia Asisiencia Téenica y Crediticia

Art. 91%- Los lheneficiarios de la Reforma
Agraria tendran preferencia en la prestacién
de la asistencia téciliea y crediticia que olor-
gue el Estado a (raveés del Ministerio de Agri-
eultura y Pesqueria y ofros organisines .sfata-
les paraestatales, quicnes estaran obligados a
prestar su colaboracidn en los campos que ses
de su competencia. Ei orden de prioridad se-
ra el siguiente: Cooperativas, Comunpidades
Campesinas Socledades Agricolas de inlerés
social, pequefios y. medianos adjudicatarios.

Art, 92¢— Declarada una Zona de Reforma
Agraria, la Direccidn General de Reformsa A-
graria y Asentamiento Rural en coordinacion
con la Oficina Sectorial de Plunificacién A-
grarfa y Pesqueria, formulard e! plan de desa-
rrollo de dicha Zona, incluyendo los programas
de investigaclén exiensién, fomento, crédito,
defensa, comercidlizaecién ¥ ofros gque necesa-
riamente compiementarin las acciones del cam
bio en la estructura de ia tenencin de la tie-
I'T&,

Art. 83%— Para los fines del otorgamiento
de créditos dentro de ifas Zonus y Areas de Re-
forma Agraria, la Bancs HEstatal observard el
siguiente orden de ‘prioridades.

a) Las solicitudes de las cooperativas forma-
das por beneficiarios de la Reforma Agra-
ria;

b) Las solicitudes de las comunidades campe-
sinag;

e) Lag solicitiies de log demds heneficlarios de
la TReforma Agraria)

d) Las solicitudes de los peguefios ¥ medianos

prapietarios: y
e) Lias solicifudes de los propelarios y arren-

datarios no ctmprendidos en log ineisos an-

teriores.

Axt, 94% E! Ministerio de Agricuifura y
Pesqueria destinard anualmente en su presu
puesto una  suma acarde con la magnitud ¥y
naturaleze de los proyectos gue tenga en cur-
50, destinnda a 1a constitucién e incremento
de un Fondo de Fideicomiso en el Banco de
Fomento Agropecuario, para el otorgamiento
de prestames denoiminados “Créditos de Refor-
ma Agraria’. La administracion de estos Cré-
ditos ¥ del Fonde se havd por un Consejo in-
teprado por tres representantes del Ministerio
de Agriculiura y Pesgueriz, uno de los cusales
carst funeionario de 1z Direccion General de
Reforma Agraria y Asentamiento Rural, v dos
de]l Banco, L.ag normas sobre 1as modatidades
de estos préstamos, en lo que sc refiere a do-
cumentacion legal, montos, plazos, intereses,
garantias y demas condiciones, scran estable-
fydas por el Consejo del Fondo.

Art, 95— E] Ministerio de Agricultura y
Pesqueria, en coordinacién con las ausoridades
competentes, propiciarda Ia formacion de tée-
nicos de mando intermedio v de lideres campe-
sines, para promeover.la organizacion de coope-
rativas ¥ sociedades de interés social,

Art. 959 —E] Ministerio ve Agricultura v
Pesqueria, en cooldinncion con las autorida-
dos competentes, propiciard In formacion de
téenicos de mando intericedio v de lideres cam
pesinos, para promover la organizacion de eo-
operativas y sociedades de interés social.

Arf, 86—l Estade organizara el segurg a-
gropecuario para cubrir ios riesges de seqita,
heladas y otras calamidades, garantizande s
los agrictiltores el monto de las inversiones
cfectuadas en las explotaciones ggropecunrias
cuando éstas se pierdan parsial o fotalmente.
Para este fin los Minisierios de Hconomia ¥
Finanzas y Agricultura y Pesqueria, designa-
rdn una Comisidn gue en el plaze de ciento
ochenta diars a partiy de la publicacidn de la
presente Ley, presentard el proyecto respectivo,

Art. 97°—Las Coeperativas constituidas por
beneficiarios de ja Reforma Agraria u otros
pequeiios agriculfores, sociedades agricolas de
ifnterés social v comunidades campesinas ten-
dran prioridad para exportar directamente su
propia produceidén o la de sus asociados & los
mereados  infermos gque paguen los mejores
nreeios, siempre aue esté cubierio el mereado
interno.

TITULO VI

Del Minifundio
Art. 68%—A partir de la fecha de promul-
pacién de in presente Ley, queda prohibida s
partician  de un predie rurel en extensiones



menores 4 las sefaludas pura Ju unidad agri-
coln familiar, las que en ningln ease pudran
ser Inferiores a lres hwectarens. Por eomsipuien
te, s¢ conslderaran come indivisibles pars to-
dos log efectos legales, ios gpredios rusiicos de
una  extensidn superficial ouyn
como resuwiladc una o Imas unpidudes con me.
nos de lres hectivreas,

Art, 98%-Con el rroposito de corregir e ox
breinn division de la propiedad rural y la ex-
cesiva dispersion de s pureelas, ias weciones
de integracion del ninifundio tendienfes a In
consolidacion de las unidades ‘agricolas fami-
Hares, se ievarda a cnbo:
g+ Por la Direccion General de Reforms A-

graria y Asentamienta Rural a  inicizliva

propia 0 s peticion de s

interesados;

by Por accion directa de ios minifundistas.
Art. 100*—Un reglanmeuto que sera aproba-

do por Decreto Supremo determinarm lus con

dieiones en gque podran realizavse las venins,
permutas y demas actos relatives a lo dis-
puesto en e} articulo anberior.

Art, 10Iv—EBiP Banbco ge lFomenlo Agrope-
cuario del Péri y el Banco Central Hipofeca
rio financiarén mediante préstamos a  largo
plazo ias aceiones a que se refieye el presen-
te iituto.

Art. 102°—Con el objeto de conséruir Uni-
dades Agricolns de superficie  adecuada gue
permitan elevar el nivel de vida de los cam-
pesilios en las arens de minimfundio, la IDi-
reccidnn Genersl de Reforma Agrarin v Asen-
tamiente Rural relizara acciones de Concen-
tracidén  Parcelaria v Reordennamiento Rural.
Medianie esins aceloles S procuraré!

a) Asignal s cadn propiefario en un solo lo-
te 0 8l esto no {uers posible, en un redu-
cido ntmero de lofes, una superficie equi-
valente en clase de tierra & la de las par-
celas que anferiorinente poseia;

b} Reuniy en cuanto sea conciliable con io se-
Aalado en el inciso anterior, lns parcelas
culibivadas por un misino agrieviter, inclu-
sive cuando pertenezean a distintos nropie-
tarios;

) Aumentar la  extension de ias peguefias
pareelas cuva exXplofacion resulte antieco-
néomiles y dar a ins huevas patcelas acce-
g0 @ las ving de comunicacion,

4) Complementar Ias acclones anteriores con
ia reduceion sl maximo posible de ln dis-
persién actual de la poblacion rural.

Art. 103%-En los juicios de division y par-

ticlon de predios risticos, leg Juzgados de Pri

meara Instancia scliciaran informe a In Direc-
cidn General de Reforma Agrarign v Asenia-
miente RBurad sobre la extension superficial
de ian Unidad Agricola Fainillar determipads
parn el valle en que esté ubleado el predio
misticc matferis de la division y partlcibn en

burticion dé

minifundistas -

ohservancia de io dispuesto por el articulo 889
de la presenie Ley.

Arg. Lu4—En casu de failecinnento del pro
stetario de una Unidad Agricola ¥uinilial, he
redars el predio el sucesor . designaay’ en el
testamento, siempre que trabaje diregtamente
la tierra. A falta de iestamento, los heréede-
ros designaran  al adjudicatario; st no fuera
husible este acuerdo, In eleccion del adjudi-
catarie correspondera a i Direscion General
de Reforms  Agrarin y  Asentamiento Rutal,
entre los herederos que retnan os requisibos
de ley. .

Art. 108+ Los herederos gue 1o  resuiien
adjudicatarios del precic tendran un derscho
crediticio, por el imporie de la cuoba heredi-
faria correspondiente, contra e} adjugdicatario.

El Banco de Fouwento Agropecuario del Pe-
ra organizard un régimen que permnite ul ad-
judiestario financiar el cwnpliniento de las
obligaciones emergentes de la particidn,

Art. 108%— Cusnde no hava heredero hé-
bil para ser {itular de la unidad agricola e,
de naberles no estén dispuestos a g explota-
cidn de in parcels, o no se presenten ante la.
Diveecidn General de Reforina  Agraria v
Asenfamiento Rural, en el i{érolino de un afig,
este procedera de conlorinidad con lo esta-
blecido en el Art. 879,

Art. 107 En las zonas donde haya pros
liferado la extrems division de la tigrra en
parcelas inferigres a ls Unidad Agricola Fa-
miliar, se delerminnrd la poblacién marginal
para dotarla de tierras en los proyectos de
Aseiamiento Rural y Colonivaciéihh gque ted-
fiee el Estado, preferenivinonte en iag zonas
inmediuies o cercanns o la region donde Be
efectiie la concenlyaeldn pareelaris,

TITULO 1IX
Parcelneiones por Iniciativa Privada

Art. 108%— Kl Estado propiciard  le parce-
lacién de predics rhsticos por inieciativa pri-
vadsa, siempre gue se efectiie con la aprobs-
¢ithl v bajo conirol de la Direcelonn General
de Reforma Aprarin v Asepiamiento Rural,
de acuerdo al correspondiente Reglamento.

Cuando las ventas se efecitien & | 1os pre-
clos y plagos sefialados en el Titule de Adju-
dicaeiones de la presente Ley, Ia Direccién
Cienera) de Reforma Agraria v Asenhfamiento
Rural garantizarf su pago.

Art. 188»— La Direceltin General de Re-
forma Agraria ¥y Asenlamiento Rural podré
aplazar o denegar la aprobacion de los pro-
vecios de parcelacidon gue interfiera sus pro-
plos programas.

En ias zonas deciaradns de Reforma Agrd-
rin ias parcelaciones por Iniclaliva priveda se -
efectuarén scbre el Ares inafectable,



Aprobadsa la parcelacidon, la Dhreccidn Ge-
neral de Reforima Agrarin ¥ Asentamiento Ru.
re} vigiargs su cumplmiento, recabande co-
pia de los contratos de compra-vents.

Art, 110°— La parcelacion de un predio
rustico no peodra hacerse en extensiones in-
ferioges o la de la unidad agricsla v/o gana-
derg familiar ni superiores a los minimos ina-
fectables,

Cuando menos la  mitad de la superficie
sera parcelada on unidades que no excedan
al triple de la unidad agricola familiar y el
resto en unidades que no excedan al minimo
dnafectabie, '

Art. 1119 La parcelacidn de un predio
pcupade por feudatarios podrd efeciuarse sé-
lo cuande a éstos se les fransfiera, ademas
de las iierrms que conducen, la extension ne-
cesaria’ para completar una superficic no me-
nor a ia de i unidad agricola y/o gunadera
familiar determinnda pern I Zona.

Los contratos de transfercncia de parcelas
cuyas superficies no excedan al triple de Ia
‘unidad agricola ¥/o ganadera fmmiliar estdn
gxenerpdos  del pagoe de impuestos, sielmpre
que los compradores cumpian con los reguisi-
tos establecidos en el Art. 84%. Asimismo, cs-

t4 excneraia la (ransferencia de parcelas o

campesines que Ias adquieran para constituir-
52 en Cooperalivas Agropecuarias 0 en Socie-
dades Agricolns de interés social, cunnde sus
miemios cumplan las condiciones cstipulnslas
en el articulo anferiormente citado.

A:t. 112%-. Las Fundaciones gue por im-
perative de sus estatutes estuvieran prohibi-
dag de vepder predios rurales de s projie-
dad, gqueuan aulorizadas a parcelarios, con
aprobadidn de ia Direccidn General de Ree
Torma Agraria .y Asentamiento Bural, el ven-
ta directa, con la ohliracidn de destinar €1
orpducte de la venta a finos para los gue frie-
von constituidsas,

Art. 11— Lo Direecién Qeneral de EBeo-
forma Aspraria v Asenfamicnic Rural afectara
log predios rasticos que seall parcciados en
cont-ra\_iencﬁ'én a lo dispuesfa par la presonie
ey,

Art. 114%. [os Netarips Prblicos no tra-
mitayan, ld@jp résponzubilidnd  ninguns minu-
ta relativa o In parcelacicn o purticion de un
predio rastice gue no  harn =ido previamente
avtorizada . por  la Direccidn General deg Re-
forma Agraria y Asentamientc Rurnl. Astinis-
mo, los Registros Publicos, bado resernsabili-
dad no inscribiran ninguno ¢e dichos actos o
confratos cuando ecarescan e osia avlorvisa-
<icn.

TITULO X

De las fomunidades Campesinas
Art. 118%- Paya les efectos de la presente
Ley, & parti» de su promulgacién, las Comu-

nidades de Indigenas se denominardn Comu.
nidades Campesinas.

Art, 1169 I pdpimen de ln propiedac ru-
ral de las Comunidades Campesinas gueda su-
jeto al gue establece Ia presente Ley, con las
garantias v lmitaciones que determing la
Constitucién de Ia Repuiblica,

Ary, 117 Fi Hstado estimulard la tecni-
fieacién de las Comunidades Campesings vy
54 organizacitn, en Cooperabivas, Para  esto
fin, la Dircecién General de Intesracion de
la Poblacion Indigena del Minisierio de Tra-
hajo pasard, como Direceidnn de Comunidades
Campesings, a formar parle de la Direccidn
General de Reforma Agraria v Asentamiento
Rural, Dentro de esle organisieo & Dilice-
cidy de Comunidades Campesinas fendra la
responsabilidad de reestructuray . dichas ecomu-
nidedes. El eriterio basico para implementar
la tecnificacion de las Comunidades Campe-
finag ¥ s organizucién en cooperativag sora
Ia necesidad de evitar la fragmeniacién de
las tierras conmunales.,

Arg, 118« Las adjudicaciomes de tiervas
a las comunidades se haran con la condicion

expresa de gue no podrén transferir el domi-

nio directo, salvo gue dichas Ligrras sean in-
corporadas a cooperativias o a sociedades agri-
coias de interds social, las que podran consti-
tuirse de acuerdo a las disposiciones legales
vigentes integradas exciusivamenie por coinl-
nceros que  frakajen directamente  la tierra.
Leos comuineros s50io podran tener individual-
1izente ¢l nso de In tierra deniro de los siste-
mas compatibles con la organizacién comunal
0 cooperativa, _

Art, 118%— Las tierras de comunidatdes
fgue, con posterioridad 4l 18 de Fnero de 1920,
s encyeniren en posesion particular de al-
gunn o oalpunos  de sus integrantes, se man-
tendran baio el dominio de la comunidad sin
alerar cse dereclo poseserio ¥ no podran ser
enajenndas o transferidas ni por conivalo ni
por sucesién Lieveditarin. En consccouencia, al
fnllecimier.to del usuario, la posesién reverti-
14 a la Comunidad.

Las tierras adiudicadas a comiumneros <on
anterioridad a la constitucion de 1928, estaran
sirjetas al rdigimen de afeclacion establecido
e1r In presente Ley en benelicio de su comu-
nidad.

Art, 126v— La comunidad recuperara ia
posesion ds Ias parcelas ahandonadas y de las
ne exyplotrdas en forma directa por los comu-
nerns, previo page de las mejoras necesariag
hechas en ellas,

Art. 121%— Son nulos iodos ios  actos de
transferencia de dominio de  tierras pertene-
cientes & comunidades, realizados a favor de
terceras ¥ cuyo fitulo oariginal de transfvren-
cia a eichos ferceros sea posterior al 18 de
Energ de 1920,



Ashinisme.  son nulas  las concesiones de
tierras oforgadas por ¢l HEsludo a particulares
con fines de  irripacion en  defrimenic de la
propicdad de las Comunidades Campesinas y
de las propiedades de exploiaciones similares
a aguelias, debiendo revertir las tierras a la
Comunidag. La reversion se hara previz in-
demnizacion, de acuerdo con las disposlclo-
nes de esta Ley sobre exproplacion de fierras.

Ard, 122% Tn los casos en que lag Co-
munidades Campesinas sigan juicio enire  e-
flas ¢ con parficulares sobre 1'ei\'§11dicaciéil de
tierras por hechos o actes juridicos posterie-
res g la Constitucion de 1820, el pago de las
indemnizaciones por exproyiacién estard su-
hordinado s las resultas del juicio reivindica-
torio correspondienie.

Art. 123— ZLos juiclos pendientes o los
juicios gue sc promucvan ¢n lo sucesive on-
tre las Comunidades Cunpesinas o entre és-
tas con particulares o con el Estado o con los
organismes creades por esta Ley, sohre mejor
derecho de propiedad o de posesion de las tle-
rras, seran tramitados ante los Jueces de Tie-
rras, conforme & las siguienies reglas!

1?) Corresponde a 105 Jueces de Tierra§ co-
nocer en primera instancia de las contro-
versing sobre propiedad, posesiop o lnde-
ros de¢ licrras;

29y La demanda debera contener los requisi-

tos sefialados en el  Art, 306° del Codigo
de Procedimientos Civiles v ofrecet si-
multaneamente, por escrito, ias pruchas
pertinentes.
El Juez correra irasiado de la demanda
al demandadoe, guien deberd contesiarla en
el plaro improrrogable de diez dias, por
escrito, ofreciendo, ipualimente, sus prue-
as;

31 Condestacdu Ia demandas o absuello el tra-
mite en rebeldia del demundado, ebf Fuez
praciicari personalmente  una inspoceldn
ocutlar sobre ln sona en dispula, reunien-
do los datos que Joe permitan formar su
oplpion. Terminada la inspeccion propon-
gra a luy partes gue coneilion sus puntdes
de vista. 8i lo consigue se sentard Acto
indicando con precisién el acuerdo g que
lleguen las partes, 8i el ascucrdo es par-
¢ial se indicaran en e Aciz los punfos en
gue las partes estan de acuerdo y aguelins
otras en que no estan conformnes se de-
jnrai parg resolucidn  judicial. Ratifica-
das las partes en el texto del Acka, pro-
cederan a firmarlas y enfonces los acuer-
cdos gue se hayan concertado serdn exigl-
pies en vig de ejecution de sentencia,
formandose cuaderno separade cusnde Ia
conclligeidn sea, golo percial, En este ca-
so ei Juer recibira la causa g pruebs pa-

ta actuar las pruebas ofrecidss en la de-
manda y su conlestacidn y las que pusdan
ofrecerse dendro de los tres dlas posterioe
res a la aperfura de iz estacién proba-
toria Bl térming para actuar las prie.
kas Iv fijara el Juez y no excederd de
treinla dias improrrogables;

47) Vencido ¢l termino de prueba lbs autos se
pondran de manifiesto en el oficio del Be-
crefario del  Juzgado, por ifres dias, 1 i-
diendo las partes preseniar; si lo desean,
el aleguto respectivo dentro de los siete
dias siguientes., Vencido el plazo se pee-
dird autos con cifacidn  pars sentencia,
la que sers expedida en e] pilazo mMaximo
de treinta dias, bajo responsabilidad. De
la sentencia se podrda apelar deniro dei
término de tres dias; ' :

) El Tribunal Agrarlo congcergé el grado de
las sentencias expedidad por los Jueces de
‘Fierras sin mas framite. que el que toca
a un julcio sumaric vy estas causas ten-
dran prioridad sobre toda clase de proce-
dimiento para su vista y resolucidn. Con-
tra la rescluclon del Tribunal Agrario, ¥
ne hay recurso de nulidad, consideréndo-
se lo resuelfo como cosp juzeadsa,

87 Las seniencias que pongan fln al proce-
dimlento se lnscribirdn en el Registro de
la* Propizdad Inmueble ¥ se¢ ejecutaridn
sin pormitivse ningan. reeurso, bajo res-
poensabilidad;

™} Cuando no hubiere Juez de Tiemas, ac-

© {uard como fal el Juez Suplente yue nom-

“brarg el Tribunal Agrario.

En todo lo que no esté previsto en la

presente Ley, se seguira el procedimiefiio

establecido para el juleio sumario,

Art. 124%— Un BEsiatulo Especial regird la
organizacion vy funcionaniiente de las Cowpu-
inidades Campesinas normande sy reginen e-
voncinnico, forima de gobierno, servicios comu-
nes y demas instituciones que lg séan propias.

Art. 125v— Las Comunidades podran ceder
el usy de sus tierras a cooperstivas 0 @ S0-
cledades mgricolas de inferés social integradas
unzas ¥y oiras por miembios de la misma Co-
munidad, bajo condiciones que serin aproba-
das por el Ministerio de Agricultura y Pes-
gueria,

Las tierras adquiridas por las Comunida-
des de acuerdo al derecho comuin se regiran
por las disposiciones de la Dresente Ley.

Art. 1269 Con el fin dé dotar le tierras
8 las Comunidades que no las tengan en ex-
tensién suficiente para cubrir las necesidades
de su poblacion, se afectarap los predios ve-
cinos a ellas, aunhgte se enchientren en Zons
no declaradas de Reforma Agraria ¥y se re-
duzea el minime inafectable. Dichas tierrss
serdn adjucdicadas a las comunidades y esta-
ran sujetas a lo dispuesto en la présente Ley.



TITULO X1

Contratos Agrarios

CAPITULO I
Pel Arrendamiento

Art., 1270 Deeclarada una Zona de Re-
forma Agraria queda prohiblde <1 conirato
de arrendamienio de los predios risticos ubi-
cados en dich& Zona, con excepcion de los
gue pertenezean o menores o ineapaces, mien-
tras dure la incapacidad o minoria, o los es-
tudios del menor si estos se realizan en pro-
fesiones estrictamente vinculadas & la aclivi-
dad agropecuaria y siempre que no execedan
un periodo de seis aflos,

Fl contrato de arverydamiento rural en %o-
nas no declaradas de Reforma Agraria, se
sujelara a las Hmitaciones y modalidades se-
firladas et la presente Ley.

Queda prohibida el arrendamiento de par-
celas de superficie menor que la Uniad Agri-
cola Familiar, _

Los ddjudicatarios estan impedidos de a-
rrendar las tlerras adjudieadss, salve la ex-
cepeitm indicads, en el primer pardgrafo de
este articulo,

Art. 128¢— El arrendataric goza del dere-
cha de retracto del predio que condnzes en
los ecasos de venta, adjudicacion en pago, a-
portacidnn a sociedad y cualquier otro acta ju-
ridico traslativo de dominio gue no sea 1a su-
cesion a favor dé los herederos, por el pre-
cio fiyado de conformidad con lo dispuesto
por los articulos 839, G4+ y 65% de I presenle
Ley, seghn el Caso,

Este retracte tiene preferenecin respecio de
los retravenies indicados en el Ark, 1430 del
Oadige Civil, ¥y para que pueda ejercerlo el
arrendatario, mantendra su derecho mieniras
no sea notificado personalmente. Quedan asi
amplados los articulos 1445 y 1450 del Codigo
Civil. En todo 1b demas regitan las condicio-
nes ordinarias del refracto.

Art. 120°— Scn nulas  las
quie ohliguen: .

2) A recibir exclusivamenile swuninistros del
propietario; '

) A vender los productos al  duefin del pre-
dio o a persona determinada;

estipulaciones

) A proveerse de maguinariay y olfres itiles,

nes industiiales pertenecientes al propieta-
rio 0 'a personas gue éste indigne;

d} A proveerse de makuinarias y otros utiles,
ropa o arliculos alimenticios en determina-
da fabrica ¢ casa de comercio;

ey A establecer plantaciones que aieden  en
peneficic del furdo sin la oblisaciol corre-
lativa al reembolso o a efectuny delermina-
dos cultivos;

f) A pagar la merced conductiva en especle
o por sdelantade y por plazes iferiores a
un afio; ¥

£) Cuslqiier ofra clausula en gub se pretenda
obligar al arrendataric a comerciar en for-
ma exclusiva con €l propietario.

Art. 130%— Sélo procedenn las acciones de
desahucio y de aviso de despedida en ios si-
guientes casos:

a) Si el arrendataric ne ha pagado la merced
conductiva correspondiente al afio anterior
vy s¢ vencen 15 dias; '

B) Por concluirse el término de dinacidn que
fijaron lag partes, salvo que el predio du-
rante todo e} tiempo del conlrato haya es-
tado Integramenle destinado a cultives ali-
nienticios y sea eficientemente exploiado; ¥

¢} Por ceder el arrendamiento ¢ por sub-a-
‘rrendar.
Art. 131°— La merced conductiva de los

predios rasticos no podrd exceder al equivalen-
te en dinerc del diez por ciento (10%) de Ia
produceion biuta anual del fundo, estimado al
momento de celebrarse el contrato.

Art. 182+— S la renta pactada excede el
limite legal, el arrendatario podria demandar
ante el fuero agrario su reduccién y reembol-~
so congiguiente. Este derecho sélo podrd ejer-
citirse dentro del términc del contrate,

Art, 133%— Quedan prohibidos el papo de
juanilfo, las bonificaciones por iraspaso, asi
come las mejoras con pacte de no reembolso
¥, en general, toda remuneracion disfinia a la
merced conduetiva auforizada bor la ley, sl
ceptible de considerarse como un arrendamien-
o azdicional.

El que recibe comisiones, juanilio y cual-
quier remunerncion dstinia de ia meyced con-
ductiva por el arrendamiente o iraspaso de
hienes 1isticos, sera penado, sin perjuicio de
1a devoluclon de lo indebidamenie cobrade, con
el déeuplo de la suma recibida, la primera vez,
¥ en caso de reincidencia, ademas de la mulia,
sufrird nna pena no menor de 3 meses de pri-
gion, cuya aplicacién corresponde al Poder Ju-
dicial. E! preducio de la mulia serd en benefi-
cio del denunciante. Respecto de los contratos
vigentes y de los que se celebren en el futuro,
1as acciones pertinentes podrén ejercitarse has-
ta 6 meses después de expirado el plazo de a-
rrendamiento.

Art. 134%— La renuncia al derecho a pedir
ta rebala de la renfa por los c¢asos fortuites
gue suelen peurrir comunmente, no surte efec-
t¢ si como consecuencia de ellas resuita dismi-
nuids la cosecha en nna tercera parte o mas,
Guieds asi modificado el Arg, 1503 del C. C,

Art, 1359 Los predios risticos ne podran
arrendarse pol plaze menor de § afios, Si ven-
ciera el férmino del contrato sin que el Inca-

dor solicitara el™predio ni ¢l conduclor lo de-



volviers se considerard prorrogado por un pla-
g0 igual.

Art. 136°— Al terminar el contrato de a-
rrendamiento, cualguiera  que fuera la causa,
el propiclarie abeoparda al asrrendatario las me-
joras necesarias vy tiiles. Queds asi modifica-
do el Art. 1538 del C. C.

Art. 137e- Tl abono de las mejoras consis-
tirg en el pago a jusia iasacidn del valor que
tengan al férmine del arrvendamiento.

Ary, 188°— Tl abono por mmejoras no poura
exceder de In tercers parte de la merced con-
duclive gue hubiere pagado el arendalaiio du-
rante los ultimos 6 aBos o del tiempe de que
lia gozado ¢l funde, si fuera menos de b afios,
Bl propielario podra objetar diclid valorizacion,
deptro de los términos de ley, ante el Puero
Agrario.

Art. 139¢— Ei derccho al proo de las me-
joras no estnblece hipeteca legal sobre el fun-
do ni autoriza su refencidn. Bl arrendatario
que al vencerse el lérminc del arrendamiento
no solicita, dentro de Jos 30 dias signientes, el
pago de las mejoras, pierde todo derecho a la
indemnizacion,

Art. 140°%— Si el propietaric no abone in-
mediatamenie la indemnizacion pagaré el in-
terés legal ¥ el Juez le concedera, para €l pa-
go del capital, {érminos gue no excedan de 5
daiios.

Art. 141*~ Se prohibe In cesion del arven-
damiento asi come ¢l sub-arriendo total o par-
¢ial. Todoe pacte en contrario es nulo. Kl ce-
sionaric o el sub-arrendatario  que conduzca
una superficic inferior nl triple de ia Unidad
Agricoin Familiar se sustitoirg al anendatalio,
sin perjuicio de la responsabilidad que Ypudio-
ra. derivar’ el propigfarie conira el arrenda-
mienie.

Art. 142 Los conlratos de arrcadmniento
gue cvonsten en docwmentos privades podran
ser inscritos en el Registro  de la Proplednd
inmueble si fiene legalizacidn de lus Tirinags
por Notario Publite o por Juez de Paz y Yos
testigos o si ostAn reconocidos judiclalmente,

Art. 1439 Los derechos que este Titulo
reconneen son irrenuneiables v se tendra bou
no puestas las clausulas conbractusles que los
contradigan ¢ violen, incluze las de fecha an-
terior a la promulgacian de la Ley N¢ 14037,

CAPITULO IX
Conirates Agro-Indusiriales

Arl. 144%-8¢ considern confrato agro-indus
trini al de compra-venin o paviicipacién de
Ios preductos de ke terea enbre auriculfores y
erapresas indusivinfes que ytilicen dichasg pro-
ductos como maferin prima.

Art. 145001 Bance de Fomento Ingustrial
dara preferencia nl otorgnmienic de créditos

a las industrias nacionales establecidas o por

establecerse. que utilicen materia prims pro-

ducida en  su mayor parte por Cooberativas,

Comunidades Campesinas o por peguefios o

meaiancs agriculiores ajenns a la empresa in-

dustrial.

Avt. 146»—En las zonas dondé funcionan
induslrias de transfiormacidon de productos a
pricelas, los productores  tendran derecho a
comprobar persenalmente, o pof  intermedic
de sus Asociaciones o de los- funciongrios del
Ministerio de Agriculbura y Pesqueria, tods o-
peracidon féenica a que la industrin sometys a
los productos para su clasificacién y compra.

Art, 1470--EFEl Ministerio de Agrieultura y
Pesqueria organizaréd juntas permanentes do
eardcter obligatolrio con representacion de los
productores ¥ de los industriales respectivos,
g razdn de fres delegados por cada parte ¥y
ademas, por un represeitante de este Minis.
terio, un representante del Minislerio de In-
duslria ¥ Comercio y otro del Banco de Fo-
menbo Agropecuario con las sigulente afribu-
ciones,

a) Aprobar los formularios de los contrafos
que sirvan a las partes interesadas para el
suminisiro de los productos;

by Aplicar las disposiciones legales sobr~ cla-
sificacion de productos, o acordar los cri-
terios” de clasificacién de los mismos a fal
to, de normas téenicas aprobadas oficial-
mente; ¥

) Actbar como arbitros de equidad para re-
solver ias discrepanclas que se produjeran
sobre precio de los productos, cobre por
Leneficio, “acudes” u otros sistemas simi-
lares v oporbunidad y forma de pago.

TITOLO XII.

DE LOS ORGANISMOS DE REFORMA
AGRARIA

CAPITULO Y
De las Orpanes Administralives

Art, 148%Corresponde al Ministetlo de A-
gricultura y Pesqueria divigiy la politica de
Reforma Agraria y Asentamiento Rural, en
armonia con los planes de desarrollo econdini.
¢o vy social; proponer al Poder Ejecutivo ia
declaracion, previos los estudiog correspondien
tes, de Zonas <de Reforma Agrarla y la anro-
bacion de los pianes de afectadgion respectivoes,
asi como su financiacidng otorgar titulos de
propiedad; delegar con el Dihveetor General de
Roferme Agravian vy Asentamiente Rural las
funciones v oiribuiciones que esta Ley ¥ sy Re
plamentacitn le confieren, siempre oue besn
delegabies por su naturaleza ¥y las demdés que
je smefinle esta Ley.



Art, l489—Corresponde a la Direccidn Ge-
neral de Refeorma Agraria y Asentamiento Ru
ral del Ministerlo de Agricultura y Pesquerfa,
la ejecuciom de las acciones de transforma-
cionn de la estructura de la fenencis de la tle-
vra rustica, con personalidad juridiea, sélo pa
ra los efectos ‘Ge 1z afectacion, adquisicidn,
exproviacién y adjudicacién de predios rusti-
£0s en aplicacion de ia legislacion sobre Re-
forma Agraria, sin perjuicio de mantener 1ia
suberdinaeion jerarguico  correspondiente co-
mo dependencia del Ministerio de Agriculturs
y Pésqueria,

Art, 150 —Ademis de las funciones sefiala-
das, Ia Direccidn General de "eforing Agraria
y Asentamienio Rural tiene las siguientes:
percibir, administrar ¥ rendir cuenta de los
fondos que le scar asignados con fines de Re
forma Agraria, evalugr el monto de los ingre-
s0s anuales y elaborar el plan anual de inver
stones: dictaminay sobre los nproyecios de a-
sentamiento miral que lleve a cabo ¢l Estade
o entidades parliculares; apersonarse, en ejer
cicio de sus Yerechos, en toda clase de pro-
cedimientos cuslguiera que sea el fuero al que
corresponda, transigirlos o desistirse de ellos:
imponer fas multas gue por violaclon o incum
plimiento de sus normas  sefiale la presesite
Ley:, cumplir v hacer cumplir las resoiuciones
del Ministerio de Agricultira y Pesqueria y
de! Tribunal Agrario; oborgar los contratos de
adjudicacion, asi como los de adquisicion de
predios rusticos celebrades en cumplimiento
de la Ley, empadronando a los adjudicataries
y propietarios, pudiendo delcgay iales funcig-
nes en los rspectivos funcionarios de Reforina
Agraria, v las demds que le sefiale la Ley,

Art,
nistro de Agriculiura y Pesoucriag e integrado
por los Directores Genecrales de Reforma A-
graria v Asenfamienic Rural, Promocion A-
gropecitaria, Aguas e Trrigacidn y el Gerente
del Banco de Pomento Agropecuario del Pe-
rd, coordinard las acciones de los organismos
respectives del Minisferic  de Agriculiura ¥
Pesquteria dentro de lag Zonns Aprarias para
la. mejor sjecucién de la Reforma Agravia,

Ary, 162°—Los Directores de Zonas Agra-
riss en euyas jurisdicciones se havan decla-
rado v se declaren Zonas de Reforma Agra-
ria, tendrdn la responsabilidad directa de iIa
ejecucidn de la Reforma Agraria en su Zo-
na: El Director de la Zona Apraria integrara
las acciovies de las Sub-Divecclones para ga-
rantizar sy coherencia y dinamismo v dirkgl-
r4 la ‘Reforms Agraria en todos sus efentos
director ¥ complementarios. Para los efectos
de su linea de mando dependera del Direc-
tor Superior del Ministerio de Agricnltura ¥
Pesqueria a fravés de la Direceidn Genceral de
Reforma Agraria’ y Asenfamiente Bural.

181e--Tfn Comité presidide por el Mi-

CAPITULC 1T

Be los Organos Jurisdiccionales

Art, 153°—Créase el Trimmal Agrario oo
mo organo jurisdiceional encargado de €onGe
cer y resolver en instancia deflnitiva los con-
flistos v contyroversins que Sse originen con
moetivo &9 la aplicacién de la legisiacion sobre
la Reforma Agraria, Aguas, Tierras Eriagas vy
de Selva y de derecho agrario en generai.

Art. 1849 _L.as Resoluciones que dicte el Tri
hunal Agrario en ias materias a gue se refie-
re ¢l articuio antevior son inapeiables ¥y pro
dizirdan todos los efectos de la cose juzgods,

Art. 1557—En todo caso gue e] Estado 0 u-
pa persona natural o juridica fuera deman-
dada ante cualguier Juer o Tribunal con mo-
tivo de un acto de Reforma Agraria o de de-
recho agravio en general podra dgadncir la
gxcepcidon de jurisdiccidn y exigir que su di-
ferencia sen sometidn &l Jurz Agrario com-
petente.

Axt, 1586+ Trimnul Agravio estara nte-
grado por cince Vocales gue serdn elegidos
por el Poder Ejecutivo mediante Decreto Su-
prema con el voto aprobatorio del Consejo de
Ministres.

Art. 157%-.Para ser Vocal se reguiere ser re
ruanoe de nacimiento, ciudadano en ejercicio,
ser abogado o ingenierc agronome con no me
nos de quince anos de oxperiencia profesio-
nal o persona con igual tiempo de experien-
eia en materiag agrarias, gozay de reconoccida
solvencia moral, ng ser propletario de predios
rusticos, ni tener parvientes deniro de! sepnn-
do grado de consanguinidad o afinidad, gue
sean duehos de tierras.

Art. 1B8%---Los Vocules del Tribunal Apgra-
ric seran elegidos por un periodo de seis a.
noes, pudiendo ser reelegidos.,

Art. 1559--El Tribunal Agraric sera presidi-
do por un Voeal elegido por los demis raiem-
bres del Tribunal quien cjercerd el cargo por
dos afies. En caso de vacancia, Heencia o en
fermedad dol Presidente lo sustituird ¢l Voonl
sy antigue ¥ oen ionaldad de condiciones el
de mas edad.

Art, 160°—L0s Vocales seran sustifuidos ep
los misimos casos gue el articulo anterior nor
gl Juez de Tierras del Area del Departamen-
to de Lima,

Art, 161v—Para el funcionamiento del Tri-
buna! se reguiere la concurrencia de ne menos
cuairo de sus miemros y las reseoluciones se
adoptaran por mayoria de voios, ieniendo el
Presidente voio dirimente,

Art. 1622.-Las volaciones seran nominati-
vas ¥ la emisidn de! volto ohligatorio, salvo
que vn miombre se grcuse por f{ener relacion
personal con el asunio que se irate.

Art, 1639_Fqn cada Zonu de Reforma Agri-
ria y Area de Reforma Apraria habras cuando



mencs un Juez de Tlerras, que CONOCErd €n
primera instzncia de los conflictos y controver
sias @ que se rellere el articule 153° de la e
sente lLey.

Los Jueces de Tierra seran independientes
entre si ¢ iguales en jerarguin y dependen en
1o adininistrativo ¥ disciplinarie del Tribunal
Apravio,

Art, i164Y—Para ser Juez de Tierras se re-
julere ser peruano de nscimienbo, ciudadano
en ejercleio ¥y Abogado con no menos de {res
afios de actividad profesional, ¥ no ser pro-
pictariv de predios rastices, mi teher patien-
tes, denlro del segundo grade de consangui-
nidad ¢ afinidad, que secan duehos de Liciras.

Log Jueces de Tierras serdn elegidos por el
Prosidenie de  la Repiblice a propuestu del
Tribunal Agrario.

ATt 160-—Las doemandas que se  intyrpon-

gnly ante log Jueces de Tierras deberan confes

ner los requisilos  sefinlndes on el
I3 del Coddige de Procedimientos  Civiles y
ofrecer, simulldneamente, las  pruecbuas perti-
nentes. Ei Juez correrd trasisdo al demamiln-
do guien debera conbesiar la demanda por es-
crito en el plazo hnprorrogable  de seis dias
aofreciendo, iguslinenie, sus pruebas. I iér-
mino de prueba serd de diez dias improriogn-
bles salve que el Juez, de oficie, disponga In
aectuacion de otras diligencias que tiendan s
comprobar los hedhos controvertidos. Lu car-
ga de la prueba correspondera sl propieisrio
eaproplado elr 1os casos colrespondientes.

Vencido ] {érmmine de prueba el Juez dic-
targ senfencin sin mas {ramite,

articulo

El Incumplimienio por ¢l Juer de loy pia~
vos sefinlndeos dn uger a recurso de guels nne
te el '‘Mribunal Agrario.

Art, 166%—-De la sentencia diclada  por el
Juca de Tierras se pueds apelar  dentro el

{trmine de cinco dins anie el Tribunnl A~
gravia,
Art. 1I67—F)] Tribunal Agrario resolvera lis

al.elaciones denfre del Crming de ccho diss
dr puestas o despncheo, pDrevie ¢ dictamen rlp
su Depariamenio Juridico o 51 lo estima no-
resario dispendrd; ademds, ol informe de oy
Eepartnments Téenice vio el de uno de loy
wiembros del Tribunal.

Are, 168"—%l persopal puxiliar de jos Jug-
gados de Tierras y del Tribunal Aprario svra
nombrado & propucsta de déste por ol Minda-
terio de Agricultura v Pesgueris.

Art. 189—In lo que ne estuviese exoresu-
mente previsto en este Titnlo y en Ins demds
disrosicinnes de la presenie Ioy se aplicuran
laz normas de la Loy Orgindca del Podgr Ju-
dicial, .

Art, 170%—E] Tribunal Agrarie formulara eu
Reglamentoe Interno y manejara los  Toipies
dei presupuesie gue o sen asinpndo.

-einco mi,

TITULO XIIX

PATRIMONIO Y FINANCIACION DI LA
GEFORNMA AGRARIA

CAPITULO 1

Pel Patrimonio de ia Direccion Generzl de
Reformy Agraria y Asentamiento Rural

Ark, 171%—Constituye pairimonio asignade a
It Direceionn General de Reforma Agraria ¥
Asentamicnto Rural: : _
a) Los predios risticos y tlerras de propie-

dad fiscal gque le adjudigue ¢l E,tado;

b Los prodios rusticos expropiados en cum-

PHmiciito de la presente Ley,
¢) Las donuciones, icpados ¥ fondos prove-

nientes de fundaciones gue reciba de per-

sorns naturates o juridicas, nacionales o

extranioras para fincs oo Reforma Aglrarla;
d) Les bivnes a que se refjere el artieulo 1720

de lu presenbe Ley (herencia vacanie);

"o} Las asignaciones que se  consighen en el

Presupuesto General de la Republica,;

f} El producto de ias multas que se apliguen
senln 1o dispucsto por im presente Ley,

) 1oy intereses atie devengtiel sus  depodsitos
en cuenfes corrientes,

Ari. 172°— Muodiffcase el texto det Art,
Tide <el C. ¢, el que guedara con lo siguien-
te redaccién: "TDeclarads vacanie la herencla,
pasarén los bicnes rusticos, ganado, maquina-
riz e instainciones gus la integren, a in Direc-
~idn CGeneral de  Reforma Agraria y Asenta-
miento Riral: y los demés bienes a ia Behe-
{icencia Puablica del ditimo domicilio que iuvo
el enusanie v n ia de lao Capital de o Repin-
blica st el causante estuyvo domicHiade tn el

extraniers.
CARITULO 11
Be 1n Deuda Axraria
Art. 173"— Autovizase ol Poder Elecuiivo

sara que, g solicitud del Ministerio de: Agricul-
tura y Proygueria, emita Bones de la Deuda A-
graria hasta por la suma de Quince Mil Mille-
nes de Soles Oro (S, 15000'000.00).

Art. 174%.. Los Bonoes de la Deuda Agraria
seran de tres clases denominadas. Clase “A",
Clasc "B" ¥ Clasze QY. Todos eilos se emili-
mitr por valores nominales de sales oro un il
diez mil, cincuenta mil, cien mi}
guinienlos mil v un millon (8/. 1,000.00; 5800,
£0; 16.000.00; 50,080.00; 100.000.00; 500,000.00
y 1'oconno.ony, E

Los Benes de in Cinse A", devengarsgn un
mterds sanunl del seis por ciento (6%) al reba-
tir sobre Jos seldos Acudores v seran redimidos

“mediante amortizaciones anunles iguales en e-



fectlve ylo en acciones de acuerde a lo que es-

tipule la presente Ley, en el plazo de 20 afos

contados & partiy de la fecha de gu colocacién.

108 Bonos de ia Clase "B”, devengaran un
infer€s apual del cinco por ciento (5%} al re-
batir sobre 1os saldos deudores y seran redimi-
dos mediante amorfizaciones anuales iguales
en efective ylo acciones de acuerde a lo que
estipule la presente Ley, en el plazo de 25 afiog
contados a partir de la fecha de su colocaciin,

Y.os Bonos de ja Clase “{" devengardn un
interés anual al cuatlro por ciento (4%) al re-
batir sobre los saldos deudores y seran redimi-
dos medianie amortizaciones anuales iguales
en efectivo yio en accione. de acuerds a 10 que
estipule ia presente Ley en el plago de 30 afios
contados a partir de: la fecha de su colocacion,

Los Bonos de 1a Deuda Agraria y sus inde-
reses estén exonerados de todo impuesto.

Art, 175%- Los Bonos scrdn nominativos e
intransferibies hasta el afo de sn amortiza-
cion; tendran la garantia del Bstado sin re-
ser'va algung y sin perjuicio de la afecfacion
en garantia de todos los bhicnes v rentas de la
Reforma Agraria. La emision se efectusls en
series anuales para cada clase.

Las azeciones de empresas pablicas gile emi-
ta el Bstado con fines de pago o canje de Bo-
nos de Ila Reforma Agraria seran nominativas
¢ intransferibles durante los primercs 16 afios
de su emisidn,

Art, 176°— El Banco de Tomenlto Agrope-
cuario del Peru serdg el fideicomisario irrevoca-
hie de los Bonos de la Deuda Agraria, con las
afribuciones siguientes:

a) Recibir del Tesoro Plblico lns fondos nece-
sarios para efectuar el servicio de amoriiza-
cien e intereses de los Bonos, y

b} Actuar comg agente de Dago de las anor-
tizaciones e intereses de 1oz Bonos, segun
corresponds,

¢) Actuar como agente de cobranza de los pa-
gos que devenguen de los comirateos de com-
pra-venia ceélebradss entre la Direcelon Ge-
nerdl de Reforma Agraria y Asentamiento

- Rural y ios adjudiealarios de ln Reforma

Agraria)

Bl Banco de Fomento Indusivial tendri las

atribuciones siguientes:

d) Recibir del Banco de Fomenio Agropecua-
rio los fondor necesarios provenientes de ia
amortizacién de los Bonos de la Deuda A-
graria que posex en cartera;

&) Formar, ‘organizar y peaer en funciona-
miento empresas industrisles destinadas al
pagoe de la Deuds Agraria;

f) Entregar funciocnando Iag empresas indus.
tridles a los representantes de los tenedo-
res de Bonos de Reformu Apgmarin, quiencs
canjearan suUs Bonos por acciones,

g) Para los efectos sefialades en log incises e)
¥y D, el Estado consignard cn su presupues-

to anual una suma 1no menor del uno por

clento (1%) del mismo, que seré enirega-

da al Banco de Fomento Industrial.

art, 177w Los Bonos de la Deuda Agraria
¥ las acciones de Fomento Industrial se utili-
zarAn para abonar & los propietarios de pre-
diogs expropiados el valor de éstos eonforme g
Ley,

Bl valor de la expropincién serd pagar’s en
la siguiente forma.

19— Tierras directamente conducigdas en iasg
que se ha demostrade el cumplimiento de fo-
das las condiciones sefialadas por los Arls. 28¢
200, 31¢, y 34v de la presente. Ley;

&) Cuando su valor no exeeda de Clen M. So-
les Oro (8. 106,000.00) intepramente al con-
tado, vy

I} Cuando su valor exceda de Cien Mil Soles
Ore (S} 160,000.00) se abonara Cien Mil
Soles al conlado y €l saldo en Bonos de la
Clase "A"

e Las ticrras arrendadas v Iy conduci-
tdas directamente en 1as gie no se 1l demos-
trado el cumplimiento de todas las condiciones
sefialadas por los Arts. 289, 29¢ 31° y 34°% de
1a presente Ley,

a) Cuando su valor no exceda de Cincuenta
Mil Soles Oro (S;. 50,000.60) integramente
al coniado; y

k) Cuando si valor exceda de Cincuenta Mi
Soles Ore (8], 50,000.00), se abonara cin-
cuenta mil soles ovo al contado y el saldo
en Bonos de la Clase “B',

3%— Las tierras ociosas y enfeudadas asi
coma lag plantaciones e instrlaciones compren-
didas en ellas:

)} Cuando su valor no exceda de Veinticinco
Mil Soles Oro (8L 25,000.00) infegramenie
al contado; ¥ '

) Cuando su valor exceda de Vinticinco Mil
Soles Oro (8. 25000.08), se abonard vein-
ticinco mil soles oro al contado y el saldo
en Bonos de la Clase 0",

47— QCuando las cantidades por pagnr en
Bonos de Ja Deuda Agraria contengan {rac-
ciones de un mil scles oro (Si 1,000.90), éstas
se pagaran en efectivoe, aunque excedan los li-
wites establecidos en el presente articuloe.

50— Cuando dos o mas fundos de un Inig-
MG propictario sean expropiades, se sumarg el
wvijor total de dichos fundos y se efectuari el
pago en efeciivo de acuerde a los tres prime-
res incisos,

Art, 178— I gapnado gue se adguiern sera
pagado en efectiva,

Art, 1719%— Cuando se expropien plantacio-
nes, instalaciones, construeciones, equipos a-
gricotas o Industriales que formen parte de la
negopineion, su valor serda pagado en efectivo
hasta un menio gue no exceda de Un Millén,
de Boles Ore (Sh 1'000,660.0M v ef saldo en
Bonos de I Clase A" o "B", segun st trate



de fundos conducides directamente o arrenda-

dos,

Art. 180°— Il pago de las amorbizacienes
e intereses gniales de los Bonos de la Deuda
Agraria se hara en efeclive hasla un valor e-
quivalente a 150 sueldos mensuales minimos
viteles de la Provincia de Lima y la diferencla
en acciones, sl valor del mercade, de las em-
presas que el Bance do Fomento Industria)
estime convenienie enftregar pars el papge de
los Bonos de la Deuda Agraria.

Art, 181%. YLos Ponos de la Deuda Agra-
ria de las clases “A", "B" y “C" seran acep-
tados al cien por ciento {100%) de su valor
por ia Banca de Fomenlo Estatal cuando ellos
sirvan para financiar hasta el egihcuenta por
ciento 80%) del valer de upa ewmpresa indus-
trial dehidamente calificada, 2 la cual el te-
nedor o ienedores de los Bonos aporfen en e-
fectivo el olro cincuenia por cienfe (805} del
valor de dicha empresa. Las acciones de la
empresa no podran ser fransferidas en un pe-
ricdo de 10 afios salvoe gue el producte de su
Cventa se invierta en ofra empresa indusérial
también debidamente callfleada.

TITULO X1V

De los Sistemas Antisociales de Trabajo
vy Explotacidn de Ticrras

Art. 1829 Habkiendo guedado abolidps, des-
de la fechia de Ia promulgacidn de la Ley
15037, los contratos por los cuales se vincula
1a concesion el use de la ticrra a ia presta-
cion de servicios, aupgue estos sean remuhe-
rades con dinero, todu prestacion de servicios
persennles se encuentra sujetn de pleno dere-
cho a Ia legislocion laboral.

Ark. 183« Cualguders que fuera su causs,
depominacion v modalidades, son nulag las o-
vliguciones existentes a partiy de ia fechs a
que se refiere en el arliculo anterior 0 que fe
eriginen en el futuro, relativas o Ia prestp-
cion de serviclos personales en compensackin
parciat o total del uso de la tierra,

Art. 184v— COuande las tierras gue estén
conducides o trabajadas por fendatarins senn
expropiadas por la Dircerion General de Re-
{farmrn Agraria v Asentamionto Rural, un po¥-
centaie de I indemnizacion respectiva, que -
iara el Reglamento de esta Ley, corresponders
a los feudatarios gque havan participade en la
explotacion del predin. seadn los afios de sers
viigos que fengan y lag condicivnes en que los
hayan prestado. _

Dicho porcentaje, gue nc podrd exceder del
troinla por ciento (20%) dé la indemnizacids,
se abonard al feudatario en dinerc en caso gue
dein I tierrs econducida o serd aplicado como
un adelanto del precic i la parcela le fuere
adjudicadsa.

Art, 185°— El principal que no obscrvase lo
dispuesto en 1os Aris. 182% y 1839 seri muita-
do administrativamente con el importe de los
jornales que normalmente bubiera pagado al
feudutario por los servicios prestades duran-
te un perfodo de seis meses a dos afos, El pa-
go de la mulia no libera de la obligacion de
pagar los jornales normales devengados.

Art. 186%— La conceston del uso gratuito
de una parcels no mayor. de una hectérea gl
irapajader estable de un predic no lo convier-
te en feudalario ¢ arrendatario, siempre gue
perciba tuando Imenos el salavio minime co-
rrespondiente y goce de ios beneficios de lag le~
gislacién laboral, Dicha parcela debera consi-
derarse como dofacion de vivienda para los e
fectos indemnizatorios.

Att. 187°— E! Ministeric de Trabajo es la
autoridad competente para la aplicacion 'y exi~
gencia de las disposiciones def presente Tiu-
lo, debiendo actuar de oficio o a pebicion de
cualauier interesado.

TITULO XV

Derechos Preferenciales

Arf, 188%- 1,08 yanacohas, aparteros, srregs
dires, allegados, colonos, mejoréros, precatlos,
hugcchilieros y otros feudatarios y sub-arren-
datarios, previa expropiacion por ia Direccion
Gelleral de Reformna Agraria vy Asenbamientoe
Rural con arreglo a las disposiciones de esta
Ley, se convertitdn en propietarios de las par-
celas que occupen eh forma permanente, sin
necesidad de gue s zond en gue estdan ubica-
dos sea declurada Zona de Heforma Agraria
y siempre gue dichas patcelas no superen una
superficie de 15 hectireas en la Coste ¥ 30 en
14 Sierra, Belva ¥ Ceja de Selva,

Los que poseyesen varias parceius arienda-

das en explofacion no podran acogerse a los
beneficos del presente Titulo, sino en una ex-
tension gue no sobrepase en fota! & las super-
fivies & que se refiere ¢l acapite anterior,

Cuando el area enfeudada no fuera suii-
ciente para adjudicsr s todos los feudatarios
del predio extensiones eguivalentes a la unidad
agricole fammiliar, se afecterd ademas el afes
conducida divectamenie gue ses  recesatia,

_aunque se reduzca el niihime idafechable,

Los occupanites de terremos publicos en Ce-
ja de Selva y Selva de propiedad del Estado,
qgue tengan cultivads una  extension minima
de 5 hectareas y que havan iniciado expedien-
te Ce denuncio, se convertitdp en propietarios
de ias parcelas gue veupan hasta por un masi-
1m0 de 30 hectéreas.

Art. 180°— La Direcclén Geneial de Refor-
ma Apraria y Asentamiento Rural autorizard
los contratos que celebren los feubstdrios ca-
tificades como benzficiarics del Titulo XV de
la presente Ley eon el propietarioc del predio
para la transferencia directa de las respectivas



parcelas siempre que la superficie por tians-
ferir no sea menor que la Unidad Agricols
Pamiliar.

Art, 180%— Cuande se trate de palceins o-
eupadas por ecampesinos beneficiarics de 1a pre
sente Ley, la merced conductiva devengada
por las parcelas gue ocupan solalnente podrd
computayse hasta ¢l dia en que haya quedadn
consentida o ejecutorinda en ia via administra-
tiva la resolucién wvn virtud de ia cual haysn
sido ealificados como feudataries. Cualguier
cantidagd que hubieran pagade de mds se im-
pufard a ecuents del vajor de la parcela y se
deducird del monto de la indemnizacion a pa-
garse al mopistario por ia expropiacién de Ia
misma, '

Art,
mo henefictarios del presente Titule gue de-
searen facilitar la adjudicacién de sus parce-
las, podran entregar como adelante del valor
de 1p Adlugdicacion la parte de la indemniza-
cion que por Ley debe ser pagada en elecltivo
al propietario, Dicho abono podran hacerla
en la Oficina Local de la Zona Agraria respesg-
tiva 0 en in del Banco de Folienbto AgroLie-
cuario del Perd

TITULO KVI

De las Tlerras _Eria_zas y de su Incorperacién
al Culiive

Art. 1920— Se consideran teirencs eriazos
les: no cultivados por falta o exceso de agua
y demés terrenos improductivos, excepludndo-
se los de forestacidn o reforestacidn, las lo-
mas con pastos naturales dedicadas & la ga-
naderia, los terrenos wurbanos y los ussdos con
fines doméstices o industriales.

Art, 183%— Pertenecenn al dominio publico
todos los terrenos eriazos del territoric nacic-
nal, cualqulera que fuese el titulo anterior de
adquisicidn inciuyéndose los de Munieipalida-
des, Corporaciones Estatales y demifs perso-
nas de derecho publice interno, saivo aguelles
-que hayan side objeto de proyectos de irriga-
cidn en, ejecucidn o en tramite cuyos Piagos
no se encuenfren vencidos

Art. 194%— E! Ministerio de Agriculiura y
Pesqueria podrd otorgar los terrenos eriazos
en concesion, arrendamiento o venta parn la

. ejecucién de proyectos de drrigacidn u otros
| fines, siempre que estén de acuerde con los
planes de desarrallc y zonificacion respectivos,

Art. 195:— Hn los proyvectoes de irrigacion
eon fondos phblicos gue comprendan la regu-
larizacion del regadio de predios ubicados den-
ire del area del proyecto, el reembolso del ecos-
te de las obras por 105 propietarios de dichos
predios favoreecidos, cuiva superficie exceda del
limite mafectable, se efectuard mediante la
fntrega a la Direccién General de Reforma
Agraria y Asentamiento Rural de {erras de

181e— Los feudatarios calificados co-

cultivo. Para esie efeclo dichas tierras seran
valorizadas ol precio gue tendan  anieg de Ia
ajecucion del proyecio apileando las norinas de
valorizacion de la presente Loy, 1o determi-
nacion de estos valores sera reguisito indispen-
sable para inieiar Ias obras,

Art, 1880— Las personas naturales o juri-
gditns con derecht a4 poseer Lierras que ejecu-
ten proyveclos de irrigaeién no podran solicitar
ni refener pars sl oextensiones gue superen el
Hmite innfectable, La parcelncidn v venta de
Ing tierras irrigadas se hard en extensiones gue
o superen & dicho lniie inafectable, ni sean
inferiores a la unidad agricola familiar.

Disposiciones Especiales

Frimera.— En los casos en gue surgieran
gituaeiones conflictivas nl aplicarse estn Ley,
hien seq coll sus propias disposiciones o con
las de otras leyes, se regolverdn cor arreglo nl
Art, HXTY de! 'Tiluloe Preliminay del €. C.

Segundia .~ Los conlbratos, expropiaciones y
todas lng obligacioncs dJerivadas de la aplica-
glon de ln presente Leyv esian exonerados sip
excepeion del pago de Lupuestos. y derechos,

Fercera,— L.as personas gue instiguen o for
menfen o promuevan o ejecuten actos de ins
vasion o usulrpacion de predios rusfices del do+
minio del Bstade, Corporaciones o particulares,
0 ejecuten actos de perfurbacion  posesoria
quedmran exchuidas del beneficio de adjudica-
eidn de tierras por lx Relorma Agrarig, sin
perjuicio del restablecimiento del derecho ton-
cuiicado. Los propietarios que instiguen o pro-
muevan o ejeniien actos de perturbacidn po-
sesorin o de despojo de las parcelas eonduei-
das por los feudatarios, seran sancionados con
la afectcion total de sus predios rnsficos en
105 que realicen iales acios.

Touaimente seran sancionados con ila afec-
tacidén total de sus predios rasticos los propie-
tarios gue simulen parcelaciones o divisiones
por cualquier titulo,

Las personas comprendidas en esta disposi-
citnn serdn sancionadas conforme a las reglas
de los Arts. 257 y 262° del Cdodige Penal, pu-
diendo el Juez elevar hasta el doble las penas
sefinladas. En estos eagos no procede el hene-
ficio de in libertad bajo caueitn, ni fianza, nl
la condena condiclonal.

Cuarta.— SBuprimase en ¢l Arg, 73% del Ca-
gigh Civil la frase: “A lns propiefarins de los
predios colindantes”,

Quinta.~- Lo0s adjudicatarios de s Reforma
Agraria pagaran leos impuesios al valor de la
propiedad predial sobre el monto de lag amor-
tizaciones anuales achniiladags a medida que
ge vayan venciengdns,

Sextu,. La Direccidn General de Reforma
Agralia y Asentamienta Rural, e¢n coordina-
cidn con lg Direccién General de Aguas e Irri-
gacién, fijard en un solo acio la extensién de



lag arens por adiudicar vy su correspondienie
dotacion de agua,

Bétima.— Suspéndage la tramitacion de los
Juicios de desahucio y de aviso de despedida
referentes a parcelas de predios rusticos ocu-
pados por feudatarios, inclusive los quc se en-
cuentren en estado de ejecucion de senteneis,
salvo los juicios de desshucie basados en la
falla de pago de In merced cunductiva pacta-
da.

En lus cases de desahucio por falta de pagoe
&l precedimients fenecera  on cualguier 1no-
mento, hasta antes de consumado ¢l lanza-
miento, si el conductor abona la renla adeu-
tladn hastah el dia del Ppago, més poslbles vos-
tas.

Ningun ocupante de un predio ruskico, cual-
quiera que sea el hechg del qgue se derive su
posesich, podra ser desalnjado sine en via de
ciecucion de sentencian diclada en juicio en
gue hava sido gitado direclmnente con in de-
mands, Loy Jueces suspenderan Ias Ordenes
de lanzamienta pendientes confra personas que
ne havan side parts en el juicio aungue ia
sentencia se hithiele dietado en fecha antorior
& la promulgacion de la presente Ley.

Las demandes de desahucio por falia de
pago de ta merced conductiva de parcelas cue
¥y extension ne supere guinece hecfiress on
la Costa ¥ ireinta hectdreas en la Sierra y
Ceja de Selva, debsran recaudarse con el res-
pectivo ojemplar del confreto de yauscunajie
obtorgado de conformidad con lo dispuestc por
el articulo 2 de la Ley 10885. En casu de no
haberse otorgado por escrito el condrato, el
propielario deberd recaudsr lo demuanda con
el recibo de pape de I multa rospectivi, el
recibo de pago del impuesto  predial rastico
del ullimo afo ¥ la estimacion hecha por la
Direccion General de Reforma Agraria y Ason
tomienlo Hural de la renta exigilsie, de acuer
do a 1o dispuesto por el Ari. 13179 de la presen-
te Ley, sin cuyos recaudos el Juez rechazars
de plano la demanda  bajo responsabilidnd,
Solamenie s¢ exigira el (ltimo requisifs cuan-
do 2] Teudatarico hubiera sido subarrendaia-
rio a la fechs de promulgacidon e la Loy Ne
15037. Para dar tramite a una demnnda de
desahueio de tierras cuya extensiom sea supe-
rlor a los lumites anies indicados el actor de-
bera acreditar verosimilmente este hecho.

Cuande se frate de parcelas ocupadas por
campesinos beneficiarios de la presente Lev,
la. merced conductiva devengada por las par-
celas que oeupan solamente podran computar-
se hasta el dia en gque haya quedado consen-
tida o ejecutorinds en Iz via administrativa
la resclucion gque los califique como feudsta-

rics. Coalguier cantided gue huhieran pagado
domar ge Imputard a ecventa del wvalor de la
parcela y se deducird del monto de la indem-

nizacidn 8 pagarse ol propietario por ia ex-
proplacicn de la misina, )

Octava—El que individualmente o en com-
plickdad con otrus personas atentara contra
la produccién agropecudria. con la  finalidad
de frusirsr la ejecucion de las normas legales
sobre Refurma Agrariz, omitiendo las labo-
res normales de cuitive o demorase el reco-
ju y/o venta de cosechas para gue se malo-
oren, las quensarg 0 cavsara dafios en igs ins
talaciones y plantaciones de los predics deé su
propiedad o pertenecientes a socledades de
tas gue sea socio o dicra drdenes en dicho
sentide & sus serviores, incitara o dispusiers
fn paralizacion de actividadus, el blogueo de
las vias de comunicacion o realizara cualguier
acto siipilar serd considerado delito de sabo-
taie comprendido en Ia Jurisdiccién Militar
en conformidad con el inciso 47 del artieule
156 3 el inciso 6° del articule 3329 del €odi~
vo de Justicla Militar y serd’ sancionade por
les ‘Tribunales Militares con la pena de pri-
f£16n no mehor de un afie, ni mayor de diez,
¥ una multa equivalente al valor. de los pre-
dios rusticos de su propiedad y de las aceio-
nes o participaciones en sociedades  propie-
tarias o poseedoras de predios risbicos, ¥En
estos casos no procede el beneficio de la li-
heitad bajo csucion, ni fianza, :

Novena—Los predios o hegociaciones en que
se realicen alguno de 1os actos a gue se re-
fiere el articulo aptetior, seran cooperstiviza-
dos de immnediato, suspendiéndose el pago de
i1 indemnizacion & lag resultas del juicio erd
minal correspondiente,

Psposiciones ‘Cransidorias

Pritiera.—Lga Dileccion de Catastro de la
Direcclén General de Aguas, Irrigacion y Ca
tasiro del Ministerio de Agricuiiirg y Pesque
ria integrar@ a partir de la publicacion de la
presente Ley ln Direccion General de Refor-
ma Agraria y Asentamienio Rural, reteniendo
s caricter de organismo multisectorial de ser
vicivs especializados.

Segunda—Los propietarics de predios ris-
ticos en los cuales se hubiera aplicado el Ti-
tulo XV de la Ley 15037 denito del piazo de
un afio a partiv de la fecha de la publicacion
de la presente Ley, transferitdn a log adjudi
catarios de unidades nferiores a la. agricela
familiar dreas adicionales hasta completar es-
ta unidad. En casgo de inculnplimiento serin
afectadas las Areas necesariass, sdemis de la
imposicion de una multa hasta del cincuenta
por ciento (B0%) del valor de la afectgelitn.

Tercera~Los procedinmtientos de afectacion
v demds de caracter administrative gue no

hayan concluide se sujetardn a  las dispisl-
ciones establecidas en la presenie Ley a partir
det framite gue se encuenire pendiente a ln



fecha de su publicacion, excepio los téyminos
que hubiesen comenzado a corrgr anfes de es-
ta a los que se aplleardn las normus mis fu-
vorables a los intelesndos.

Cuarta,—FE] plazo sefnladn en ¢l articulo
22¢ de la presente Ley caducara en lag fecha
de declaracibn de Zopa de Reformn Agraria
considerandeose o todas ias sociedades Como
una sola personn pars log elfectog doe ln afoo-
tacion,

Quinta~Los jnicios schre las  materias
que se refiere lit presenfe Ley icindos ocon
anterjoridad a su publicacién continuavdn ira
mitandese ante el fuerg comun de scuerdo a
los procedimientos vigentes a ln fecha de no-
tificacions ue la demandn

Disposicidon Fmul

Gueda derogada la Ley 10037 y demads jeyes
v dizgposiciones gque s olngan o la presente
Ley.

Por tante; Mando se publigue ¥ oocumpia.

Lima, 24 de Junio de 1968,

Gral. de Div. EP. Juan Velasco Alvarado,
Vicealmirante AP, Alenso Navarre Reinero,
Ministro de Maring y encargado de la Carte-
ra de Guerra. :

Tate. Gral. FAP. Helande Giardi Rodriguez.
Giral. de Brig. EP. Jorge Barandiarin Paga-
dar, ' :
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Establecen forma en que se sustancia-
ran los procesos de expropiacion para
fines de reforma agraria y de afectacion
de terrenos rusticos

LEY N~ 26597
EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA
POR CUANTO:

El Congreso de la Republica ha dado la
Ley siguiente:

EL CONGRESO DE LA REPUBLICA;
Ha dado la ley siguiente:

Articulo 1°.- Los procesos de afectacién a que se
refiere la Tercera Disposicién Transitoria del Decreto
Legislativo N° 653, asi como los procesos de expropiacién
para fines de reforma agraria que atin se encuentren en
tramite, se sustanciaran de conformidad con las disposi-
ciones de la Ley N° 26207. Entiéndase que se encuentran
en tramite aquellos procesos en los que el procurador no
se haya desistido estando expresamente autgorizado en
cada caso.

Articulo 2°.- Conforme a lo establecido en el Articulo
29° de la Constitucion Politica del Peru de 1933, tal como
qued6 modificada por la Ley N° 15242, los Bonos de la
Deuda Agraria fueron entregados en via de cancelacién
del valor de la expropiacién. En consecuencia, indepen-
dientemente de la oportunidad en que deban realizarse
dichos bonos, el pago de los mismos debe efectuarse porsu
valor nominal mas los intereses establecidos para cada
emisién y tipo de bono, conforme a las disposiciones
legales que les dieron origen, no siendo de aplicacidn el
reajuste previsto en la segunda parte del Articulo 1236°
del Cédigo Civil, segin la modjficacién introducida por el
Decreto Legislativo N° 768.

Articulo 3°.- Faciltase a 13 Comision Ejecutiva crea-
da por la Ley N°26546 para confformar las Salas Agrarias
Transitorias que fueren necesgarias a fin de que éstas
conozcan en segunda y ultimafinstancia los recursos de
apelacion que se interponga.rl, en los procesos que se
refieren los articulos anteriores asi como las acciones que
inicie el Estado a través de su {)rocurador para defender
los intereses del mismo en aplicacién del Articulo 178° del
Cadigo Procesal Civil.

DISPOSICIONESFINALES

Primera.- Al unico efecto del cumplimiento de lo
dispuestoen la presente ley recobran suvigencia aquellas
normas que hugieran sido derogadas.

Segunda.- Sustituyase la Segunda Disposicion Final
de la Ley N° 26505, por el siguiente texto:

"El Estado garantiza los derechos de los actuales
posesionarios debidamente calificados, sobre las tierras
Xue fu_ergn afectadas o expropiadas con fines de Reforma

graria.

Tercera.- Derogase la Primera Disposicién Final de la
Ley N° 26505 y todas las Disposiciones Legales que se
opongan a la presente Ley.

Cuarta.- La presente Ley entra en vigencia al dia
siguiente de su publicacién en el Diario Oficial El Perua-
no.

Comuniquese al sefior Presidente de la Repiiblica para
su promulgacién. :

En Lima, a los diez dias del mes de abril de mil
novecientos noventa y seis.

MARTHA CHAVEZ COSSIO DE OCAMPO
Presidenta del Congreso de la Republica

VICTOR JOY WAY ROJAS ,
Primer Vicepresidente del
Congreso de la Republica

AL SENOR PRESIDENTE CONSTITUCIONAL
DE LA REPUBLICA

POR TANTO:
Mando se publique y cumpla.

Dado en la Casa de Gobierno, en Lima, a los veintidés
dias del mes de abril de mil novecientos noventa y seis.

ALBERTO FUJIMORI FUJIMORI
Presidente Constitucional de la Republica

CARLOS HERMOZA MOYA
Ministro de Justicia

RODOLFO MUNANTE SANGUINETI
Ministro de Agricultura

Sustituyen articulo del Cédigo Civil,
referido al calculo del valor de la presta-
cién que se restituye
LEY N° 26598
EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA
POR CUANTO:

El Congreso de la Repiblica ha dado la
Ley siguiente:

EL CONGRESO DE LA REPUBLICA
Ha dado la ley siguiente:

Articulo 1°.- Sustitiyase el Articulo 1236°del Cédigo
Civil, el mismo que queda redactado de la siguiente
manera: .

"Articulo 1236°.- Cuando deba restituirse el valor de
una prestacidn, aquel se calcula al que tenga al dia del
pago, salvo disposicion legal diferente o pacto en contra-
rio"

Articulo 2°.- La presente Ley entra en vigencia al dia
siguiente de su publicacién en el Diarie Oficial E]l Perua-
no.

Comuhx’quese alsefor Presidente de la Republica para
su promulgacién.

En Lima, a los diez dias del mes de abril de mil
novecientos noventa y seis.
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DECRETOS DE
URGENCIA

Establecen procedimiento para la
acreditacion y pago de deudas a favor
de propietarios o0 expropietarios de
tierras que fueron afectados o expro-
piados durante la Reforma Agraria

DECRETO DE URGENCIA
N° 088-2000

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

CONSIDERANDO:

Que, al amparo de las disposiciones legales del derogado
Texto Unico Concordadodel Decreto Ley N°17716, susamplia-
torias, modificatoriasy conexas, se llevaron a cabo procesos de
expropiaciones de tierras y demas bienes con fines de reforma
agraria, cuyo pago se efectud, principalmente, con Bonos de la
Deuda Agraria a ser redimidos en 20, 25y 30 afios;

Que, alafecha, se encuentrapendiente de solucién el pago
de deudas afavor de propietarios y expropietarios que fueron
afectados o expropiados durante el referido proceso de refor-
ma agraria,;

Quie, es conveniente dar solucién a la situacién existente
y, en ese sentido, aprobar los mecanismos y establecer las
condiciones paralaacreditacion, reconocimientoy pagode las
mencionadas deudas, solucién que adicionalmente, permiti-
ra regularizar la situacion de propiedad respecto a los actua-
les poseedores;

De conformidad con lo dispuesto en el inciso 19) del
Articulo 118° de la Constitucion Politica del Per(;

Con el voto aprobatorio del Consejo de Ministros; y,

Con cargo de dar cuenta al Congreso;

DECRETA:

Articulo 1°.- Finalidad

El presente Decreto de Urgencia establece el procedi-
miento para la acreditacion y pago de las deudas pendientes
afavor de los propietarios o expropietarios de tierrasy demas
bienes agrarios que fueron afectados o expropiados duranteel
proceso de Reforma Agraria al amparo de las disposiciones
legales del derogado Texto Unico Concordado del Decreto Ley
N° 17716, sus ampliatorias, modificatorias y conexas, y del
Decreto Legislativo N° 653.

Articulo 2°.- Sistema de pago

El pagodelas deudas acreditadasy reconocidas de confor-
midad con lo establecido en la presente norma se efectuara
mediante la entrega de Bonos emitidos por el Tesoro Publico
hasta por el valor de las deudas actualizadas.

Dichos Bonos seran libremente negociables en el Mercado
de Valores y podran ser utilizados para:

a) La adquisicion de:

i) tierras eriazas;

il) tierras en proyectos especiales de irrigacion promo-
vidos por el Estado;

iii) tierras en la region de la selva con aptitud para la
produccién agricola, pecuaria o forestal;

iv) acciones del Estado en empresas agropecuarias y
agroindustriales;

cuyaventase encuentre acargo de laComisiéon de Promocién
de la Inversién Privada - COPRI, mediante el mecanismo de
subasta publicay con sujecion a la legislacion aplicable. Para
este efecto, la COPRI sefialara los procesos de venta, y la

modalidad, en los que se admitird el pago a través de los
referidos Bonos.

b) El pago de tributos que constituyen ingresos del Tesoro
Publico, vinculados o que se deriven de las inversiones reali-
zadas para la produccion de las tierras adquiridas en virtud
de lo sefialado en el literal a) precedente.

Articulo 3°.- Caracteristicas y emisién de Bonos

Los bonos del Tesoro Publico que se emitan enel marco de
lo dispuesto en el presente Decreto de Urgencia tendran las
siguientes caracteristicas:

: Bonos de Reconocimiento de la Deu-
da Agraria

: Délares Americanos

: US$ 1 000,00 (un mil y 00/100 Déla-
res Americanos)

: 31 de diciembre de 2030

: 100% del principal al vencimiento

: Sininterés

: Libremente negociables

: Mediante anotaciones en cuenta

- Denominacion

- Moneda
- Valor Nominal

- Vencimiento

- Amortizacion

- Tasa de Interés
- Negociabilidad
- Registro

Articulo 4°.- Personas que pueden acogerse

Tienen derecho a acogerse a lo establecido en el presente
Decreto de Urgencia los tenedores de Bonos de la Deuda
Agraria, incluyendo aquéllos que poseen cupones vencidos y
no cobrados. No estan comprendidos en lo dispuesto en el
presente parrafo los Bonos de la Deuda Agraria redimidos al
amparode lodispuestoen el Articulo 181°del derogado Texto
Unico Concordado del Decreto Ley N° 17716.

Asimismo, tienen derecho a acogerse los propietarios o
expropietarios cuyas tierras y demas bienes agrarios fueron
afectados o expropiados al amparo de las disposiciones legales
delderogado Texto Unico Concordadodel DecretoLey N°17716,
sus ampliatorias, modificatoriasy conexas, y del Decreto Legis-
lativoN°653, que acrediten su derechode conformidadconloque
establezca el Reglamento de la presente norma.

Articulo 5°.- Actualizaciéon de deudas

Las deudas acreditadas y reconocidas en virtud de lo
establecido en la presente disposicién seran actualizadas de
acuerdo a lo siguiente:

a) Tratandose de Bonos de la Deuda Agraria, el principal
impago de los bonos se convertirdaddlares americanos al tipo
de cambio oficial vigente a la fecha de emisién y, sobre el
monto resultante, se aplicard una tasa de interés de siete y
medio por ciento (7.5%) anual hasta el mes inmediato ante-
rior al que se efectta el calculo, capitalizable anualmente.

b) En los demés casos, el importe impago de la valori-
zacion aprobada por el Ministerio de Agricultura se conver-
tiraadélares americanos al tipo de cambio oficial vigente ala
fecha de la Resolucién de Valorizacion, y, sobre el monto
resultante, se aplicard una tasa de interés de siete y medio
por ciento (7.5%) anual hasta el mes inmediato anterior al que
se efecttia el calculo, capitalizable anualmente.

Articulo 6°.- Calificacién de titulares de deudas
agrarias

Constituyase una Comision Calificadora de Deudas Agra-
rias, encargada de evaluar las solicitudes que se presenteny
determinar el importe de las deudas reconocidas en aplica-
cién de lo dispuesto en la presente norma, conformada de la
siguiente manera:

- Un representante del Ministerio de Economia, quien la
presidira;

- Un representante del Ministerio de Agricultura;

- Un representante del Ministerio de Justicia;

- Un representante del Banco de la Nacion; y,

- Un representante de la Confederacion Nacional de
Instituciones Empresariales Privadas - CONFIEP.

Contra lo resuelto por la Comision Calificadora se podra
interponer recurso impugnativo de reconsideracion dentrode
los quince (15) dias siguientes a la notificacion de la respec-
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tiva resolucion. Los actos resolutivos que expida la Comision
enviadereconsideracion seraninapelablesy conellos queda-
ra agotada la via administrativa.

Articulo 7°.- Remisién de informaciéon

Dentro de los treinta (30) dias siguientes a la entrada en
vigenciade lapresente disposicion, los drganos jurisdicciona-
les de la Republica deberan informar a la Comisién Califica-
dora a que se refiere el articulo precedente, el estado de las
causas seguidas en razén de expropiacion con fines de Refor-
ma Agraria.

Dentro del mismo plazo, el Ministerio de Agricultura
entregara a la referida Comisién, un reporte consolidado de
Decretos Supremos de Afectaciony Resoluciones de Valoriza-
cién expedidos en el marco del proceso de Reforma Agraria.

Articulo 8°.- Procedimiento de acreditaciéon y reco-
nocimiento

El Reglamento de la presente norma aprobara el procedi-
miento administrativo y documentacion requerida para la
acreditacion y reconocimiento de las deudas agrarias que
resulten exigibles de conformidad con sus disposiciones.

Articulo 9°.- Plazo de acogimiento y caducidad de
acreencias

El plazo para acogerse a lo dispuesto en el presente
Decreto de Urgencia es de treinta (30) dias, computado a
partir de la publicacién de su Reglamento.

Vencidodicho plazo, caducaradefinitivamente el derecho
a acreditar acreencias por concepto de deudas provenientes
de Reforma Agraria.

Articulo 10°.- Desistimiento

La aceptacion de los Bonos a que se refiere el Articulo 2°
de la presente norma acarreara la renuncia y desistimiento
automatico, sin necesidad de ningln otro tramite, de cual-
quier proceso judicial y/o administrativo relacionado con el
pago de deudas agrarias derivadas de la aplicacion del dero-
gado Texto Unico Concordado del Decreto Ley N° 17716, sus
normas ampliatorias, modificatoriasy conexas, y del Decreto
Legislativo N° 653.

Articulo 11°- Normas reglamentarias y comple-
mentarias

Dentro del plazo de sesenta (60) dias computado a partir
de la vigencia de la presente disposicion se aprobara, por
Decreto Supremo refrendado por los Ministros de Economia
y Finanzas y de Agricultura, el Reglamento respectivo.

Asimismo, mediante Decreto Supremo refrendado por los
Ministros de Economia y Finanzas y de Agricultura, se apro-
baran las normas complementarias que se requieran para la
aplicacion de lo dispuesto en la presente disposicion legal.

Articulo 12°.- Derogatorias . o
Derdganse o déjanse sin efecto todas las disposiciones que
se opongan a lo establecido en la presente norma.

Articulo 13°.- Refrendo

El presente Decreto de Urgencia es refrendado por el
Presidente del Consejo de Ministros y por los Ministros de
Economiay Finanzasy de Agricultura.

Dadoen la Casade Gobierno,enLima, alos nueve diasdel
mes de octubre del afio dos mil.

ALBERTO FUJIMORI FUJIMORI
Presidente Constitucional de la Republica

FEDERICO SALAS GUEVARA S.
Presidente del Consejo de Ministros

CARLOS BOLONA BEHR
Ministro de Economia y Finanzas

JOSE CHLIMPER ACKERMAN
Ministro de Agricultura

11587

Disponen transferir al Tesoro Publico
monto equivalente al 5% de la totali-
dad de la participacion que empresas
del Estadotenganenel capital de otras
sociedades o empresas

DECRETO DE URGENCIA
N° 089-2000

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

CONSIDERANDO:

Que, de acuerdo al Articulo 3° de la Ley del Fondo Nacio-
nal de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Esta-
do-LeyN°27170, el Fondo Nacional de Financiamiento de la
Actividad Empresarial del Estado - FONAFE tiene, entre
otras funciones, ejercer la titularidad de las acciones, parti-
cipaciones y demas derechos representativos del capital so-
cial de todas las empresas, creadas o por crearse, en las que
participael Estado, asi comoadministrar los recursos deriva-
dos de dicha titularidad,;

Que, sin perjuicio de lo establecido en el considerando
anterior, el segundo parrafo de la Primera Disposicién Com-
plementaria, Transitoriay Final de la Ley N° 27170 estable-
cié un régimen de excepcion al ejercicio, por el FONAFE, de
la titularidad de las acciones, participaciones y derechos
representativos del capital social de algunas de las empresas
en las que participa el Estado;

Que, es necesario que por el ejercicio de dicha titularidad,
el Estado cobre un porcentaje, el cual debera ser transferido
al Tesoro Publico;

En uso de las facultades conferidas por el inciso 19) del
Articulo 118° de la Constitucion Politica del Perq;

Con el voto aprobatorio del Consejo de Ministros; y,

Con cargo de dar cuenta al Congreso de la Republica;

DECRETA:

Articulo 1°.- Las empresas cuyo capital, de manera
directa o indirecta, pertenece integramente al Estado, que
ejerzan la titularidad de acciones, participaciones y/o dere-
chosenel capital de otras sociedadesy empresas establecidas
o ubicadas en el pais, deberan transferir al Tesoro PUblicoun
monto equivalente al 5% del valor de la totalidad su partici-
pacién en dichas sociedades y empresas.

Para tal efecto se debera considerar las acciones, partici-
paciones y/o derechos en el capital de sociedades o empresas
cuya titularidad ejerzan las empresas obligadas a la fecha de
vigencia de la presente norma.

Articulo 2°.- El porcentaje sefialado en el articulo prece-
dente se aplicarasobre el valoren librosal 31 de diciembre de
1999 de las acciones, participaciones y/o derechos.

En el caso de empresas que hayan iniciado operacionesen
el presenteejercicio, el porcentaje se aplicara sobre el valor de
las acciones, participaciones y derechos consignado en el
Balance de Apertura.

Articulo 3°.- Las empresas deberan depositar en el Ban-
co de laNacion, en la Cuenta Principal del Tesoro Publico, el
monto obligado a transferir, en un plazo que no debera
exceder del 31 de octubre del presente afio.

Articulo 4°.- Las transferencias que las empresas reali-
cen constituyen gasto deducible para todos los efectos, inclu-
sive para todo efecto fiscal.

Articulo 5°.- El presente Decreto de Urgencia sera re-
frendado por el Presidente del Consejo de Ministros y por el
Ministro de Economia y Finanzas.

Dadoen la Casade Gobierno,enLima, alos nuevediasdel
mes de octubre del afio dos mil.

ALBERTO FUJIMORI FUJIMORI
Presidente Constitucional de la Republica

FEDERICO SALAS GUEVARA S.
Presidente del Consejo de Ministros

CARLOS BOLONA BEHR
Ministro de Economia y Finanzas

11588

Autorizan al MEF emitir documentos
cancelatorios para el pago de tributos
que gravan importacion y venta de
Urea para uso agricola

DECRETO DE URGENCIA
N° 090-2000

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

CONSIDERANDO:

Que, resulta conveniente que el Estado asuma el pago de
los tributos para la importacion y venta de urea para uso
agricola;

Que, para tal efecto es necesario autorizar hasta el 31 de
diciembre del 2000, al Ministerio de Economiay Finanzas a
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Exp. N° 022-96-1/TC
Colegio de Ingenieros del Pert.
SENTENCIA DEL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL

En lima, a los quince dias de marzo del afio dos mil uno, el Tribunal Constitucional, reunido en sesién
de Pleno Jurisdiccional, con la asistencia de los Magistrados Aguirre Roca, Presidente; Rey Terry,
Vicepresidente; Nugent; Diaz Valverde; Acosta Sanchez; Revoredo Marsano y Garcia Marcelo,
pronuncia la siguiente sentencia:

ASUNTO

Demanda de inconstitucionalidad interpuesta por el Colegio de Ingenieros del Pert, contra los
articulos 1°, 2° y Primera Disposicion Final de la Ley N° 26597, y 1° de la Ley N° 26599.

ANTECEDENTES

Con fecha veinte de diciembre de mil novecientos noventa y seis, el Colegio de Ingenieros del Perd,
representado por su Decano don Rafael Riofrio del Solar, interpuso accion de inconstitucionalidad,
por el fondo, contra los articulos 1°, 2° y Primera Disposicion Final de la Ley N° 26597, y 1° de la
Ley N° 26599. El texto de los citados dispositivos es el siguiente:

"Los procesos de afectacion a que se refiere la Tercera Disposicion Transitoria del Decreto
Legislativo N° 653, asi como los procesos de expropiacion para fines de reforma agraria que ain se
encuentren en frdmite, se sustanciardn de conformidad con las disposiciones de la Ley N° 26207.
Entiéndase que se encuentran en lrdmite aquellos procesos en los que el procurador no se haya
desistido, estando expresamente autorizado en cada caso” (Articulo 1° de la Ley N° 26597).

"Conforme a lo establecido en el Articulo 29° de la Constitucion Politica del Peril de 1933, tal como
quedd modificada por la Ley N° 15242, los bonos de la deuda agraria fueron entregados en via de
cancelacion del valor de la expropiacion. En consecuencia, independientemente de la oportunidad en
que deban realizarse dichos Bonos, el pago de los mismos debe efectuarse por su valor nominal mas
los intereses establecidos por cada emisién y tipo de bono, conforme a las disposiciones legales que
les dieron origen, no siendo de aplicacion el reajuste previsto en la segunda parte del Articulo 123 6°
del Cédigo Civil, segiin la modificacion establecida por el Decreto Legislativo N° 768" (Articulo 2°
de la Ley N° 26597).

"Al ynico efecto del cumplimiento de lo dispuesto en la presente ley recobran su vigencia aquellas
normas que hubieren sido derogadas" (Primera Disposicién Final de la Ley N° 26597).

"Bienes Inembargables.- Son Inembargables: Los bienes del Estado. Las Resoluciones Judiciales o
administrativas consentidas o ejecutoriadas que dispongan el pago de obligaciones a cargo del
Estado, solo serdn atendidas con las partidas previamente presupuestadas del Sector al que
correspondan” (Articulo 1° de la Ley N° 26599, modificatorio del Articulo 648° del TUO del Codigo
Procesal Civil).

La demandante expreso: a) Que durante el proceso de reforma agraria ejecutado en aplicacion del
Articulo del Decreto Ley N° 17716, se realizaron expropiaciones que en realidad, fueron
confiscaciones, pues los propietarios afectados, en vez de dinero, recibieron Bonos de Reforma
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Agraria cuyo valor era muy inferior al de los predios expropiados; b) Que el valor de los bonos fue
sefialado arbitrariamente; ¢) Que se califica arbitrariamente la propiedad, dando preferencia a los
predios urbanos, en desmedro de las tierras risticas; d) Que, por el proceso inflacionario, €l valor de
los bonos se ha desfasado con relacion al valor real de las tierras expropiadas, no constituyendo por
tanto un verdadero "justisprecio”; €) Que el Decreto Legislativo N° 653, de fecha treinta de julio de
mil novecientos noventa y uno, que derogé6 todas las leyes recogidas en el Texto Unico Concordado
del Decreto Ley N° 17716, Ley de Reforma Agraria (TUC), dispuso que el valor de las tierras
expropiadas fuera pagado por su valor de mercado y en efectivo; f) Que, sin embargo, €l Articulo 1°
de la Ley N° 26597, publicada el veinticuatro de abril de mil novecientos noventa y seis, y que es
materia de la presente accidn, establece que los procesos de afectacion y expropiacion para fines de
Reforma Agraria, se sustanciardn con las disposiciones de la Ley N° 26207, norma que, al derogar la
Cuarta Disposicién Transitoria del Decreto Legislativo N° 653, no permite el pago del "justisprecio”
por su valor de mercado y en efectivo, lo que, por un lado, atenta contra el derecho de propiedad,
reconocido en el Articulo 70° de la Constitucion, y, por el otro, contra el derecho fundamental al
debido proceso, en sus manifestaciones de cosa juzgada y procedimiento preestablecido en la ley,
reconocidas en el los incisos 2) y 3) del Articulo 139° de la Constitucion; g) Que el Articulo 2° de la
Ley N° 26597, al disponer, que a determinadas personas no se les aplique el principio valorista que
recoge el Articulo 1236° del Codigo Civil, esto es, el que obliga a apreciar la deuda segun los indices
econdmicos vigentes en el dia de pago, vulnera igualmente la Constitucion, tanto en su Articulo 2°,
inciso 2) que reconoce el derecho a la igualdad ante la ley, como en su Articulo 70°, que ordena la
"indemnizacidn justispreciada”; h) Que, en lo que se refiere a la Primera Disposicion Final de la Ley
N° 26597, resulta igualmente evidente su inconstitucionalidad, pues al establecer que, para efectos del
cumplimiento de lo dispuesto en ella, recobraran su vigencia aquellas normas que hubiesen sido
derogadas, pretende revivir normas obsoletas, creando un sistema de desigualdad en lo que respecta al
trato expropiatorio y al "justisprecio"; i) Que, por otro lado, y en lo que atafie a la segunda disposicion
impugnada, la demandante considera que el inciso 1) del Articulo 648° del Cddigo Procesal Civil,
incorporado por la Ley N° 26599, contradice el derecho a la igualdad ante la ley, reconocido en el
inciso 2) del Articulo 2° de la Constitucion, que debe ser concordado con el Articulo 59° del Codigo
Procesal Civil, que prohibe los privilegios, agregando que dicha norma hace imposible la ejecucién de
sentencias contra el Estado, transgrediendo el inciso 13) del Articulo 139° de la Constitucion y la
prohibicion de expedir leyes especiales, salvo por la naturaleza de las cosas, asi como la proscripeion
del abuso del derecho contenidas, ambas, en el Articulo 103° de la misma norma fundamental.

El Congreso de la Repiiblica contesta negando y contradiciendo la demanda, aduciendo a) Que los
bonos de la deuda agraria tienen efecto cancelatorio y se rigen por el principio nominalista, en virtud
del cual el acreedor debe recibir la suma de moneda textualmente sefialada en el bono,
independientemente de las variaciones de su poder adquisitivo, las cuales redundan en ventaja o
desventaja suya; b) Que el Estado, al cancelar y abonar el valor de la tierra expropiada mediante los
bonos, cumplié con la obligacién de restitucion; ¢) Que, en cuanto a la modificatoria del Articulo
648° del Codigo Procesal Civil, se esgrime el concepto de un status superior, inherente al Estado, que
le permite administrar sus bienes en beneficio de la colectividad; y d) Que la inembargabilidad
dispuesta por la Ley N° 26599, no impide al Estado cumplir con sus deudas y obligaciones, las
mismas que seran honradas con arreglo a la Ley del Presupuesto.

Con fecha veinte de marzo de mil novecientos noventa y siete, la demandante presenta un escrito de
fundamentacion adicional, en cuyo apartado 6 hace conocer que el extremo de su petitorio referido a
la inconstitucionalidad del Articulo 1° de la Ley N° 26599, si bien debe ser declarado improcedente
por haberse expedido, por el Tribunal Constitucional, sentencia sobre la misma materia, en la que se
declara inconstitucional el precepto impugnado, con fecha siete de marzo de mil novecientos noventa
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y siete, el Congreso de la Repiblica ha dictado la Ley N° 26756, mediante la cual se pretende dar
nueva vida a tal precepto, con desconocimiento de la precitada sentencia de este Tribunal, por lo que
esta Gltima norma, en aplicacion del Articulo 38° de la Ley Orgénica, N° 26435, debera ser declarada
inconstitucional.

Producida la vista de la causa el once de enero del corriente afio, habida cuenta de la reincorporacion
de tres de los Magistrados del Tribunal, de conformidad con la Resolucién Legislativa N° 007-2000-
CR, del diecisiete de noviembre del dos mil, y escuchados los informes orales, y examinados
cuidadosamente los argumentos correspondientes, la demanda se encuentra en estado de resolver.

FUNDAMENTOS

1. Que el Articulo 1° de la Ley N° 26597 resulta inconstitucional, cuando menos, por dos razones:

a) Porque al remitir a la Ley N° 26207, es evidente que hace suyos los alcances del Articulo 3°
de dicha norma, la que, a su vez, derog6 tanto la Cuarta Disposicion Transitoria como el
Articulo 15° del Decreto Legislativo N° 653, lo que significa que los criterios de valorizacion 'y
cancelacion actualizada de las tierras expropiadas, que responden a un sentido de elemental
justicia, acorde con el Articulo 70° de la Constitucion ("...4 nadie puede privirsele de su
propiedad sino, exclusivamente, por causa de seguridad nacional o necesidad publica,
declarada por ley, y previo pago en efectivo de indemnizacion justispreciada que incluya
compensacion por el eventual perjuicio...") han sido dejados de lado y sustituidos por el
criterio de expropiacion sin justisprecio o con pago meramente nominal, tal como lo establecio,
en su dia, el TUC y al cual remiti6 el Articulo 2° de la Ley N° 26207, y, actualmente y de modo
expreso, la también impugnada Disposicion Final Primera de la Ley N° 26597; y b) Porque al
disponer que los procesos de expropiacion para fines de Reforma Agraria se sustancien segun
las disposiciones de la Ley N° 26207, desconoce el derecho al procedimiento preestablecido por
la ley, reconocido en el inciso 3) del Articulo 139° de la Constitucion de 1993 ("...Ninguna
persona puede ser desviada de la jurisdiccion predeterminada por la ley, ni sometida a
procedimiento distinto de los previamente establecidos...") habida cuenta de que si el Decreto
Legislativo N° 653 habia previsto, en su Cuarta Disposicion Transitoria, concordante con su
Articulo 15°, que "La valorizacion y cancelacién de las expropiaciones en tramite se regird...
por las disposiciones de la Ley General de Expropiacién, Decreto Legislativo N° 313..."" y que
"El valor de las tierras expropiadas serd pagado a su valor de mercado y en efectivo”, 'y, por
otro lado, habia derogado, en su Primera Disposicion Final, el TUC, es evidente que, sin anular
los procesos expropiatorios en tramite, dicho Decreto Legislativo N° 653, les asigno6 unas
consecuencias determinadas (pago en valor de mercado y en efectivo), que ahora, con el
dispositivo materia de impugnacion (que, como se ha visto, remite a la Ley N° 26207 en todos
sus contenidos) resultan desconocidos.

. Que el Articulo 2° de la Ley N° 26597 tiene el proposito, por un lado, de convalidar el sistema

del "justisprecio” representado en bonos, y, por otro, el de otorgar al "justisprecio” un
tratamiento inalterable y ajeno a las circunstancias de tiempo. A este respecto y si bien el
proposito de utilizar bonos como medio de pago, no era inconstitucional cuando se estipulo,
pues la Constitucion de 1933, entonces vigente, lo autorizaba; el régimen cancelatorio al que se
someti6 dicho procedimiento, si fue y sigue siendo inconstitucional, por las razones de fondo
expuestas en la demanda y en cuya virtud se convirti6 en un régimen confiscatorio.

. Que la Primera Disposicion Final de la Ley N° 26597, al revivir normas inconstitucionales (esto

es, el TUC), segtin resulta del analisis corriente lineas arriba, es igualmente inconstitucional.
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4. Que, en lo que respecta a la parte de la demanda que cuestiona la constitucionalidad del
Articulo 1° de la Ley N° 26599, cuyo texto modifica el Articulo 648° del Texto Unico
Ordenado del Cédigo Procesal Civil, carece de objeto pronunciarse, habida cuenta de haberse
expedido, por este mismo Tribunal Constitucional (Expediente N° 006-96-1/TC) sentencia, con
fecha treinta de enero de mil novecientos noventa y siete, dejando sin efecto tal dispositivo, lo
que implica una situacion procesal de sustraccion de materia.

5. Que respecto de la peticién ampliatoria formulada por la entidad demandante por escrito del
veinte de marzo de mil novecientos noventa y siete y mediante la cual solicita que, por
conexion, se declare inconstitucional la Ley N° 26756, del siete de marzo de mil novecientos
noventa y siete, debe tenerse presente que dicha ley, en la medida en que, segiin acertadamente
lo sefiala el demandante, no respeta la vigencia constitucional y los alcances de la sentencia de
éste Tribunal Constitucional, de fecha treinta de enero de mil novecientos noventa y siete, que
declaro inconstitucional el articulo 1° de la Ley N° 26599, es igualmente inconstitucional. Por
lo demas, en estas circunstancias, éste Tribunal se encuentra obligado, en virtud del articulo 38°
de su propia Ley Orgéanica N° 26435, a pronunciarse en tal sentido.

6. Que por otro lado y aunque resulte obvio decirlo, las sentencias del Tribunal Constitucional
asumen caréacter plenamente vinculante respecto de los demas poderes publicos, conforme lo
precisa el Articulo 35° de la citada Ley Orgénica del Tribunal Constitucional. Este s6lo hecho
supone que aunque pudieran existir otras normas juridicas no declaradas inconstitucionales por
este Colegiado, ello no significa que los efectos de esta sentencia pudieran perder vigencia
frente a normas en alguna forma conexas con el asunto de fondo discutido en el presente
proceso. Emitida esta sentencia y declaradas inconstitucionales las normas objeto de
impugnacién, quedan carentes de sustento juridico todas aquellas que pudieran resultar
incompatibles con la misma, siendo obligacion de los demas poderes publicos, y especialmente
de la Magistratura ordinaria, acatar los efectos de esta sentencia de acuerdo a la Primera
Disposicién General de la misma Ley Organica N° 26435 cuyo texto dispone "Los jueces y
Tribunales interpretan y aplican las leyes o toda norma con rango de ley y los reglamentos
segin los preceptos y principios constitucionales, conforme a la interpretacion de los mismos
que resulte de las resoluciones dictadas por el Tribunal Constitucional en todo tipo de
procesos'.

7. Que por consiguiente y con la excepcidn hecha para el caso del articulo 1° de la Ley N° 26599,
habida cuenta de la sustraccién de materia, queda acreditada la inconstitucionalidad manifiesta
de los dispositivos materia de impugnacion: Del Articulo 1° de la Ley N° 26597, por
contravenir las garantias del derecho de propiedad y el procedimiento preestablecido por la ley;
del Articulo 2° de la Ley N° 26597, por transgredir el principio valorista inherente a la
propiedad; de la Disposicion Final de la Ley N° 26597, por vulnerar, reiterativamente, el
derecho de propiedad y el procedimiento preestablecido; y, finalmente, y por razones de
conexi6n y concordancia, de la Disposicion Transitoria Unica de la Ley N° 26756, por vulnerar
el principio de intangibilidad de la cosa juzgada en materia constitucional. En tal sentido,
resultan de aplicacion los Articulos 34°, 35°, 36°, 37°, 38°, 40° y Primera Disposicion General
de la Ley Orgénica del Tribunal N° 26435 en concordancia con los Articulos 2° inciso 16), 70°,
103°, 139° incisos 3) y 13), 201°, 202° y 204° de la Constitucion Politica del Estado.

Por estos fundamentos, el Tribunal Constitucional en uso de las atribuciones conferidas por la
Constitucion Politica del Estado y su Ley Orgénica

FALLA
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Declarando FUNDADA, en parte, la demanda y, en consecuencia, inconstitucionales por razones de
fondo, los Articulos 1° y 2° y la Primera Disposicién Final de la Ley N° 26597, asi como la
Disposicién Transitoria Unica de la Ley N° 26756. Declara que carece de objeto pronunciarse
respecto del Articulo 1° de la Ley N° 26599, por haberse producido sustraccion de materia. Ordena,
asimismo, la incorporacién del fundamento juridico 6) a la parte resolutiva de la presente sentencia.
Dispone la notificacién a las partes del presente proceso y su publicacion en el Diario Oficial El
Peruano.

SS.

AGUIRRE ROCA

REY TERRY

NUGENT

DIAZ VALVERDE
ACOSTA SANCHEZ
REVOREDO MARSANO

GARCIA MARCELO

Lsd.
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EXP. N.° 00022-1996-P1/TC
LIMA
COLEGIO DE INGENIEROS DEL PERU

RAZON DE RELATORIA

En la presente causa, vistos los seis votos emitidos, se tiene, por un lado, el voto conjunto de los
magistrados Urviola, Eto Cruz y Alvarez Miranda, y, por otro, los votos singulares de los
magistrados Vergara Gotelli, Mesia Ramirez y Calle Hayen que difieren entre si en sus
fundamentos y/o en su parte resolutiva

Habiendo, entonces, tres posiciones que coinciden en un mismo criterio (magistrados Urviola
Hani, Eto Cruz y Alvarez Miranda) y otras tres que discrepan de éste (magistrados Vergara
Gotelli, Mesia Ramirez y Calle Hayen), se ha producido un empate por lo que se ha resuelto de
acuerdo con la Resolucion Administrativa N° 028- 2011-Pf EC, publicada en el diario oficial "El
Peruano” el 22 de marzo de 2011, que incorpora el articulo 10-A al Reglamento Normativo del
Tribunal Constitucional, conforme al cual el Presidente del Tribunal Constitucional cuenta con el
voto decisorio en los casos en que se produzca empate en la votacion de causas vistas por el
Pleno del Tribunal Constitucional.

Por tanto, la posicidn que cuenta con el voto del Presidente del Tribunal Constitucional (ademés
de los votos de los magistrados Eto Cruz y Alvarez Miranda), es la que se constituye en
Resolucidén en razén del referido voto decisorio y contar con los votos suficientes conforme al
articulo 5° (primer parrafo) de la Ley Organica del Tribunal Constitucional, el articulo 48° del
Reglamento Normativo del Tribunal Constitucional y el acuerdo referido al nimero de votos
para resolver la presente causa al que ha arribado el Pleno en la sesion de fecha 16 de julio de
2013.

Lima, 16 de julio de 2013



EXP. N.° 00022-1996-P1/TC
LIMA ]
COLEGIO DE INGENIEROS DEL PERU

RESOLUCION DEL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL

Lima, 16 de julio de 2013
VISTO

El pedido de ejecucién de sentencia presentado de fecha 5 de octubre de 2011, por el
representante del Colegio de Ingenieros del Per( a favor de que se ejecute la sentencia de fecha
15 de marzo de 2001, que declaré fundada en parte la demanda de inconstitucionalidad contra la
Ley N° 26597; vy,
ATENDIENDO A

De la competencia del Tribunal para conocer la ejecucion de una sentencia dictada en un
proceso de inconstitucionalidad



1.

Que el articulo 121 del Codigo Procesal Constitucional establece que las sentencias de
este Tribunal son inimpugnables, precisando que: “En el plazo de dos dias a contar desde
su notificacion o publicacion tratdndose de las resoluciones recaidas en los procesos de
inconstitucionalidad, el Tribunal, de oficio o a instancia de parte, puede aclarar algin
concepto o subsanar cualquier error material u omision en que hubiese incurrido”.

Que si bien en el presente caso ya ha vencido el plazo para presentar pedidos de aclaracion

respecto de la sentencia en cuestion, no obstante, es preciso tener en cuenta que, en el
presente caso, el pedido efectuado por el Colegio de Ingenieros del Perl es uno de
ejecucion de sentencia y no uno de aclaracion o subsanacion. En dicha linea, este Tribunal
debe recordar, en primer lugar, su linea jurisprudencial sentada en las RTCs 0023-2007-
PI/TC (de fecha 22 de junio de 2010) y 0031-2008-PI/TC (de fecha 10 de junio de 2010),
donde este Tribunal determind su competencia en la fase de ejecucion de un proceso de
inconstitucionalidad.

Que, en tal sentido, la competencia de este Colegiado para responder la solicitud
presentada por el Colegio de Ingenieros del Perl, en etapa de ejecucion de sentencia,
reposa en la necesidad de vigilar y garantizar el cumplimiento definitivo del mandato
contenido en ella. En el ambito de un proceso constitucional de instancia Gnica como es el
caso del proceso de inconstitucionalidad, ello supone que es el Tribunal Constitucional a
quien corresponde mantener su competencia jurisdiccional a efectos de emitir las 6rdenes y
mandatos, forzosos de ser el caso, a efectos de no ver vaciado de contenido sus decisiones
jurisdiccionales y, con ello, reducida la fuerza vinculante asi como el caracter de cosa
juzgada de sus decisiones, en los términos del articulo 204 de la Constitucion, asi como
también del articulo 82 del Codigo Procesal Constitucional.

Que no debe olvidarse, por obvio que parezca, que las decisiones de este Colegiado, en
tanto 6rgano jurisdiccional por excelencia, gozan también de los atributos y le asisten las
mismas garantias que la Constitucion otorga a toda decision jurisdiccional, maxime si se
trata de decisiones sobre la inconstitucionalidad de una ley o norma con rango de ley. En
este sentido, el articulo 139.2 de la Constitucién establece como principio de la funcién
jurisdiccional del Estado la prohibicion de que cualquier autoridad se avoque a causas
pendientes ante el 6rgano jurisdiccional o interfiera en el ejercicio de sus funciones;
asimismo, “Tampoco [se] puede dejar sin efecto resoluciones que han pasado en
autoridad de cosa juzgada, ni cortar procedimientos en tramite, ni modificar sentencias
ni retardar su ejecucion” (resaltado agregado).

Que en esta misma direccion, la jurisprudencia de este Colegiado ha sido enfatica en
senalar que: “Si bien nuestra Carta Fundamental no se refiere en términos de significado a
la “efectividad” de la tutela jurisdiccional, resulta claro que la tutela jurisdiccional que no
es efectiva no es tutela. En este sentido, el derecho al cumplimiento efectivo y, en sus
propios términos, de aquello que ha sido decidido en el proceso, forma parte inescindible
del derecho a la tutela jurisdiccional a que se refiere el articulo 139.3 de la Constitucion”
(STC 4119-2005-AA/TC, fundamento 64).



6.

Que, en el ambito de los procesos constitucionales debe entenderse, ademaés, que el
principio de ejecutoriedad de las resoluciones judiciales comporta, en una dimension
objetiva y desde una perspectiva institucional, el mantenimiento del principio general de
constitucionalidad del sistema juridico, en tanto se asume que aquello que quedo decidido
en una sentencia constitucional sélo puede pasar a formar parte del orden juridico
constitucional si lo prescrito en la parte dispositiva del fallo se cumple en sus propios
términos, convirtiéndose de ese modo la forma juridico-constitucional en realidad factica
constitucional. Por otro lado, es evidente que ante la renuencia por parte de los poderes
publicos de acatar los fallos de este Colegiado, y desprovisto éste de la competencia para
compeler al cumplimiento de sus propias decisiones, no existiria poder juridico capaz de
asegurar dichos mandatos, generandose de este modo un mensaje desalentador sobre las
posibilidades mismas del modelo de Estado Constitucional de Derecho.

Que este marco de preocupacién por la efectividad de las decisiones jurisdiccionales en

materia constitucional ha sido puesto de manifiesto por el propio legislador democratico,
cuando al desarrollar la normativa procesal constitucional contenida en el Cddigo, ha
recogido una serie de instituciones que buscan darle el mayor grado de proteccion posible
al cumplimiento de las sentencias constitucionales. Y ello no s6lo en referencia a los
apremios establecidos en los articulos 22 y 59 del C.P.Const., donde se establecen las
multas, la apertura del proceso disciplinario o la eventual destitucién del funcionario
responsable del incumplimiento, sino en alusion a las figuras de la represion de actos
homogéneos y la actuacion inmediata de la sentencia de primer grado, recogidas en los
articulos 60 y 22 del C.P.Const., respectivamente.

Que a ello se ha sumado una consolidada linea jurisprudencial de este Colegiado, que no

s0lo ha desarrollado exhaustivamente el derecho a la ejecucién de las resoluciones
judiciales como parte del contenido del derecho a la tutela judicial efectiva, en particular
para el caso de las sentencias constitucionales (STC 4119-2005-PA/TC), sino que ha
concretizado detalladamente las instituciones procesales destinadas a dar cumplimiento
efectivo a lo resuelto en un proceso constitucional. Asi, las referidas instituciones de la
represion de actos homogéneos y la actuacion inmediata de la sentencia han sido objeto de
desarrollo jurisprudencial mediante las STCs 0878-2008-PA/TC y 0607-2009-PA/TC,
respectivamente. Ademas de ello, este Tribunal ha habilitado por via jurisprudencial la
interposicion de recursos especificos con la finalidad de verificar el cumplimiento efectivo
de sus decisiones jurisdiccionales en procesos de tutela de derechos, como es el caso del
recurso de agravio constitucional a favor del cumplimiento de las sentencias del Tribunal
Constitucional dispuesto en la RTC 0168-2007-Q y del recurso de apelacion por salto
contenido en la STC 0004-2009-PA/TC; recurso que luego ha ampliado a favor del
cumplimiento de las sentencias del Poder Judicial en procesos de tutela de derechos y que
ostenten autoridad de cosa juzgada, a través de la RTC 0201-2007-Q.

Que, en esta perspectiva, lo que hoy hace este Tribunal al resolver el pedido del Colegio
de Ingenieros del Per(, asumiendo jurisdiccidn sobre la fase de ejecucién de la sentencia en
el proceso de inconstitucionalidad de autos, es dar un paso mas en la linea antes expuesta
de procurar garantizar, por todos los medios posibles, el cumplimiento efectivo de lo
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decidido en una sentencia constitucional; cumpliendo, de este modo, el mandato de ser el
organo de control de la Constitucion, establecido en el articulo 201 de nuestra Carta
Fundamental, y viabilizando el fin Gltimo de los procesos constitucionales, tanto orgénicos
como de la libertad, que es garantizar la supremacia juridica de la Constitucion y la
vigencia efectiva de los derechos fundamentales (articulo Il del Titulo Preliminar del
C.P.Const.).

Que si bien conforme al articulo 118.9 de la Constitucion corresponde al Presidente de la
Republica, “Cumplir y hacer cumplir las sentencias y resoluciones de los organos
jurisdiccionales”, frente a la renuencia reiterada de los érganos encargados de cumplir las
decisiones jurisdiccionales, la ejecucion forzada se presenta como la Unica solucién a la
que este Colegiado no puede renunciar, llegado el caso, a efectos de que, reivindicando el
Estado de Derecho, se obligue al poder a someterse al Derecho. Estos deben ser, sin
embargo, casos excepcionales que siempre hay que tratar de evitar, apelando en primer
lugar a la coordinacion y al didlogo interinstitucional, como mandato derivado del
principio de cooperacion y colaboracion de poderes.

Del pedido del Colegio de Ingenieros del Pera

11.

12.

Que, mediante escrito de fecha 5 de octubre de 2011 el representante del Colegio de
Ingenieros del Perd solicita a este Tribunal que proceda a la ejecucion de la sentencia de
fecha 15 de marzo de 2001, que declar6 fundada en parte la demanda de
inconstitucionalidad contra articulos de la Ley N° 26597, pidiendo se disponga “el inicio
del proceso de actualizaciéon de las acreencias provenientes de los procesos de reforma
agraria y el correspondiente pago, de acuerdo al articulo 70 de la Constituciéon”. Por otro
lado, mediante escrito de fecha 22 de noviembre de 2012, el Colegio de Ingenieros del
Pert amplia su pedido de ejecucion, solicitando a este Tribunal que se pronuncie por “las
vias que tendrian los expropiados, herederos o cesionarios de la Reforma Agraria para el
cobro de sus acreencias, ya sea mediante el pago actualizado de los Bonos de la Deuda
Agraria con sus respectivos intereses, los mismos que fueron reconocidos y otorgados por
el Estado Peruano, asi como la nueva valorizacion de las tierras expropiadas a valor de
mercado, de acuerdo al vigente articulo 15 del Decreto Legislativo 653”. Asimismo,
solicitan que este Colegiado se “ratifique en el precedente de observancia obligatoria
emitido en la sentencia de fecha 2 de agosto de 2004, recaida en el expediente N° 0009-
2004-Al/TC (fundamento 17), el cual ha sido comprendido en la parte resolutiva de dicho
fallo”.

Que la sentencia de fecha 15 marzo de 2001, emitida por este Tribunal, declaré la
inconstitucionalidad, por razones de fondo, de los articulos 1° y 2° y la Primera
Disposicion Final de la Ley N° 26597, asi como la Disposicion Transitoria Unica de la Ley
N° 26756. El articulo 1 de la Ley N° 26597 disponia que los procesos de expropiacion de
tierras de la reforma agraria debian sujetarse a lo dispuesto en la Ley N° 26207, la cual
establecia que dicha expropiacion debia realizarse de acuerdo con las reglas establecidas al
momento de la afectacién, dejando por tanto sin efecto lo establecido en el Decreto
Legislativo N° 653, que en su articulo 15 prescribia que el “el valor de las tierras
expropiadas serd pagado a su valor de mercado y en efectivo”. Por su parte, el articulo 2 de la Ley



13.

14.

15.

16.

N° 26597 establecid que, tal como lo dispuso la Ley N° 15242, el pago de la indemnizacion
fue cancelado con la entrega de los bonos de la deuda agraria, y que, independientemente
de la oportunidad en que se realicen dichos bonos, el pago de los mismos debe efectuarse
por su valor nominal mas los intereses establecidos por cada emision y tipo de bono,
conforme a las disposiciones legales que les dieron origen, no siendo de aplicacion el
reajuste previsto en la segunda parte del Articulo 1236° del Cddigo Civil, segun la
modificacion establecida por el Decreto Legislativo N° 768

Que el Tribunal decreto la inconstitucionalidad de los referidos articulos basicamente por
considerar que la expropiacion sin justiprecio o con pago meramente nominal, al dejar sin
efecto los criterios de valorizacion y cancelacion actualizada de las tierras expropiadas, se
contradice con un elemental sentido de justicia, acorde con el articulo 70 de la
Constitucion, el cual establece que “A nadie puede privarsele de su propiedad sino,
exclusivamente, por causa de seguridad nacional o necesidad publica, declara por ley, y
previo pago en efectivo de indemnizacioén justipreciada que incluya compensacion por el
eventual perjuicio” (fundamento juridico 1 de la STC 0022-96-Al/TC).

Que, por otro lado, el Tribunal determind que si bien el justiprecio, de acuerdo a la
Constitucion de 1993 debe pagarse en efectivo, la utilizacion de bonos como medio de
pago resulta legitima por haber estado previsto asi en la Constitucion de 1933. Lo que en
todo caso resulta inconstitucional es el efecto cancelatorio al que se sometieron los bonos,
es decir, dar por cancelada la deuda por el solo hecho de entregar los bonos. Por esta razén
resulta improcedente el pedido del Colegio de Ingenieros, en el sentido de pretender una
nueva actualizacién de las tierras expropiadas, pues ello supondria desconocer la
valorizacion ya efectuada por el Estado al momento de emitir los Bonos de la Deuda
Agraria, valorizacion que no ha sido invalidada por este Tribunal ni por el fondo ni por la
forma y, por tanto, mantiene su vigencia. Cuestion distinta es el asunto de la actualizacion
del valor de la deuda ya determinada por el Estado y contenida en los Bonos.

Que justamente a través del presente pedido, el Colegio de Ingenieros del Peru solicita a
este Tribunal proceder a la ejecucion de la sentencia, pues a pesar que el Estado Peruano,
representado por el Ministerio de Economia y Finanzas, ha emitido una serie de
dispositivos normativos y no normativos reconociendo la sentencia expedida por el
Tribunal Constitucional, a la fecha actual contradictoriamente viene desconociendo tanto
en la via administrativa como en la judicial, el Principio Valorista, es decir, el valor
actualizado de los bonos expresado en la sentencia constitucional (Cfr. anexos del escrito
de fecha 5 de octubre de 2011).

Que, tal como se ha expresado, este Tribunal declaré fundada la demanda de
inconstitucionalidad, disponiendo en su parte resolutiva decretar la inconstitucionalidad de
los articulos 1° y 2° y la Primera Disposicién Final de la Ley N° 26597, asi como la
Disposicion Transitoria Unica de la Ley N° 26756, siendo, en consecuencia, estas normas
expulsadas del ordenamiento juridico.



17.

18.

19.

20.

Que, en dicha linea, si bien este Tribunal establecié que las citadas normas eran
inconstitucionales porque afectaban “los criterios de valoracion y cancelacion actualizada”
de las tierras expropiadas, que se desprendian de un elemental sentido de justicia y del
articulo 70 de la Constitucion de 1993, este Colegiado no fijé cuales debian ser,
especificamente, dichos “criterios de valoracion y cancelacion actualizada”. En
estricto, este Colegiado determino que las citadas normas eran inconstitucionales porque el
pago del justiprecio, representado en los bonos, a valor nominal era confiscatorio, dado que
suponia simplemente desconocer la deuda (la misma gque se encontraba reconocida en una
moneda —soles oro- que hoy no tiene valor). En su lugar, este Tribunal determind que la
Constitucion exigia “una valoracion y cancelacion actualizada” de la deuda; aunque no
precisoO cuél era el criterio para determinar dicha valorizacion.

Que, no obstante, si bien el Poder Ejecutivo manifestdé una voluntad inicial de honrar la
deuda proveniente de las tierras expropiadas de la reforma agraria, al reconocer mediante
Decreto Supremo N° 148-2001-EF el mandato del Tribunal Constitucional de actualizar la
deuda de la reforma agraria, dicho empefio luego se abandoné y hasta la actualidad el
Estado no ha definido los criterios de “valoracion y cancelacion actualizada de la deuda” ni
menos ha pagado el equivalente a la misma. En sentido contrario, como ha mostrado el
representante del Colegio de Ingenieros, el Poder Ejecutivo, a través diversas respuestas a
expropiados de la reforma agraria y por medio de sus Procuradores, en los procesos
judiciales entablados para el cobro del justiprecio, afirma constantemente la improcedencia
de actualizar la deuda, dado que no existe mandato legal ni administrativo que asi lo
determine, y que la sentencia dictada por este Tribunal “no puede aplicarse a hechos
producidos antes de expedirse la sentencia” (sic).

Que, en este contexto, con el objeto de posibilitar la ejecucién de la sentencia de fecha 15
marzo de 2001, y de hacer efectivo el cumplimiento de la obligacién del Estado peruano de
pagar la deuda de la reforma agraria, méaxime si el pago de la referida deuda se ha
prolongado excesivamente, desde que en el afio 1969 se empezaran a emitir los titulos de
deuda publica denominados “Bonos de la Deuda Agraria”, este Tribunal debe proceder a
establecer el criterio de valoracién y cancelacion actualizada de la deuda, asi como el
procedimiento que debera seguir el Poder Ejecutivo para hacer efectivo dicho pago.

Que, en dicha linea, este Tribunal debe tener en consideracion dos principios que ha
destacado centralmente a través de su jurisprudencia: i) el principio de prevision de
consecuencias, directamente relacionado con el principio presupuestario de equilibrio
financiero (STC 0053-2004-Al/TC), vy ii) el principio de concordancia practica,
relacionado con la ponderacion que debe efectuarse entre la obligacion establecida por este
Tribunal con relacién al pago de la deuda agraria y otras obligaciones constitucionales que
también debe asumir el Estado peruano (STC 5854-2005-PA/TC).

De los criterios de valoracion y cancelacion actualizada de la deuda
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22.

23.

Que, con relacion a la cuantificacion del valor actualizado de los bonos de la deuda
agraria, existen propuestas que postulan diversas metodologias a los efectos de cumplir con
la sentencia de este Tribunal: a) Una primera férmula fue establecida en su dia de
conformidad con el Decreto de Urgencia N° 088-2000 en la que el Poder Ejecutivo planteo
una férmula de pago mediante un procedimiento de actualizacion en el cual las deudas de
la reforma agraria serian actualizadas mediante la conversion del principal impago de los
bonos a dolares americanos al tipo de cambio oficial vigente a la fecha de emision,
aplicandose sobre el monto resultante una tasa de interés de siete y medio por ciento
(7.5%) anual hasta el mes inmediato anterior al que se efectle el célculo, capitalizable
anualmente; b) Otra formula es la que tiene antecedentes en el Decreto Supremo N° 148-
2001-EF mediante el cual se constituyd una Comision encargada de disefiar alternativas
para dar cumplimiento a la sentencia del Tribunal Constitucional recaida en el Exp. N°
022-1996-P1/TC. De acuerdo con este enfoque se plantea la utilizacion de un indice de
Precios al Consumidor ajustado como factor de cuantificacion en el proceso de
actualizacién de la deuda. Esta propuesta no promueve estrictamente un célculo ordinario
sobre la base de un indice de precios al consumidor al que paralelamente deben sumarseles
los intereses de cada bono (procedimiento que el Estado utiliza en diversos ambitos
econdmicos), sino un indice de precios al consumidor de caracter atipico o especial
(restringido o ajustado como se ha dicho); ¢) Existe también otra metodologia que plantea
el célculo de los bonos mediante la indexacion de la totalidad de las obligaciones existentes
a su equivalente en moneda extranjera, la que podria ser el délar o cualquier otra de libre
circulacion.

Que, la primera formula planteada supone por un lado que se actualice el valor de los
bonos emitidos a una moneda en la que los agentes econémicos suelen refugiarse en
épocas de crisis econdmicas fuertes que impliquen niveles de hiperinflacién como la vivida
en el Per( en décadas anteriores. Asi, en el Perl, como en muchos paises del mundo, los
agentes econdmicos suelen refugiarse en monedas fuertes como lo es el délar de los
Estados Unidos de Norteamérica, siendo esta la forma usual con la que se preservaria el
valor de los bonos para dichos agentes econdémicos. En ese sentido, bastaria con la
indexacién de los bonos al dolar para neutralizar los efectos de la hiperinflacion y asi
mantener constante el valor del dinero. No obstante, la aplicacion de la tasa de interés y su
calculo debe ser adecuada tanto con la tutela del derecho de propiedad como con los fines
del Principio de Justicia Presupuestal situacion que se analizara infra.

Que, asimismo, respecto de la segunda férmula planteada, corresponde realizar un
comentario previo. El indice de Precios al Consumidor (IPC) se construye sobre el valor a
través de los precios de un conjunto de productos (conocido como “canasta familiar”)
determinado sobre la base de una encuesta continua de presupuestos familiares que una
cantidad de consumidores adquiere de manera regular, y la variacion con respecto del
precio de cada uno, respecto de una muestra anterior. Se trata de un porcentaje que puede
ser positivo, en cuyo caso indica un incremento de los precios; o negativo, que refleja una
caida de los mismos. Dicho de otro modo, el objetivo del IPC es medir la evolucion de los
precios de los bienes y servicios representativos de los gastos de consumo de los hogares
de una region
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Que, sin embargo, el IPC en épocas de profundas crisis econémicas, se desconecta de la
realidad econémica porque deja de representar lo que los agentes econémicos consumen o
ahorran. Asi por ejemplo, si un determinado bien sube de precio en mil por ciento lo que
los agentes econdmicos realizaran es buscar productos o bienes alternativos (con lo cual la
canasta que establece el IPC ya no seria real) conformandose asi una canasta alternativa de
productos que no se ven reflejados con el IPC. De tal forma que, si tuviera que realizarse
alguna actualizacion sobre la base del IPC en épocas de niveles altisimos de inflacién este
calculo seria artificial haciendo impagable la obligacion originaria por parte del deudor.
Por ello, utilizar el IPC como metodologia de calculo en el contexto de una economia que
sufria de hiperinflacion se encuentra divorciada de la realidad pues no toma en cuenta la
economia sumergida, es decir, la informalidad, que es la que normalmente existe en altos
niveles cuando se presentan escenarios de hiperinflacion.

Que, en esa misma linea, se encuentra el IPC ajustado, el cual conceptualmente utiliza el
mismo razonamiento solo que teniendo en cuenta productos que tienen menor precio que la
canasta ordinaria, pero que aun asi sigue desconectado de la realidad, dado que cuando se
esta ante una economia en la que los precios suben no teniendo en cuenta una periodicidad
mensual, semanal ni diaria sino que suben en cuestion de horas, se estd ante una situacion
que cualquiera fuere el punto de referencia de un bien o producto en una economia enferma
como la descrita, todo calculo supondra un monto impagable para el deudor por estar muy
alejado de la realidad y como correlato supone un enriquecimiento indebido por parte del
acreedor que, como se ha sefialado precedentemente, este Colegiado no puede avalar.

Que, en tercer lugar, tenemos la metodologia que plantea el calculo del valor actualizado
de los bonos mediante la indexacion de las obligaciones existentes a su equivalente en
moneda extranjera, la que podria ser el délar o cualquier otra de libre circulacién, a la cual
se le aplicara la tasa de interés de los bonos del Tesoro americano. Esta férmula asume la
obligacion como el valor actualizado al ddlar norteamericano de la deuda (principal)
basandose en el tipo de cambio de paridad, dado que la cotizacién oficial del dolar no
expresaba la cotizacidn del mercado. Esta formula, tal como la expuesta en el fundamento
22, permite preservar el valor que tienen los bonos para los agentes econémicos y es la
forma natural como estos buscan refugiar su patrimonio en una moneda fuerte en épocas de
crisis, sin embargo difiere de ella respecto de los intereses y su tratamiento, circunstancia
que debera analizarse a traves del analisis de los derechos y bienes constitucionales que se
encuentran en tension a proposito de la resolucidn de la presente solicitud.

Que, de las metodologias expuestas este Tribunal considera pertinente decantarse por
aquella que expresa un criterio de actualizacion a través de la conversion del principal
impago en dolares americanos, desde la fecha de la primera vez en que se dejo de atender
el pago de los cupones de dicho bono, mas la tasa de interés de los bonos del Tesoro
americano. Ello en razon, en primer lugar, a que el método de conversion a dodlares
americanos tiene sustento legal en el Decreto de Urgencia N° 088-2000, y en segundo
lugar, porque, conforme ya se expuso, los otros métodos de valorizacion descritos
supondrian graves impactos en el Presupuesto de la Republica, al punto de hacer
impracticable la cancelacion misma de la deuda. En dicha linea, este Tribunal debe
enfatizar que si bien el pago de la deuda agraria es una obligacién que el Estado debe



asumir inexorablemente, esta obligacion no es la Unica que tiene el Estado, sino que,
conforme lo ordena el articulo 44 de la Constitucion, su deber es “promover el bienestar
general que se fundamenta en la justicia y en el desarrollo integral y equilibrado de la
Nacion”, lo que conlleva la atencion de una serie de servicios basicos (que satisfacen una
serie de derechos fundamentales de todos los peruanos), los cuales no solo debe mantener,
sino optimizar en la medida de sus posibilidades. Un criterio elemental de ponderacién
entre estas dos obligaciones (la de pagar la deuda agraria y la de promover el bienestar
general) nos lleva pues a no privilegiar, de un modo absoluto, una sobre el sacrificio grave
que pueda acaecer sobre la otra. Por otro lado, un criterio de equidad nos lleva a optar por
una formula que si bien reconozca un valor actualizado de la deuda agraria, dado que ésta
perdié expresion econdmica por causa de la negligencia estatal, al mismo tiempo tampoco
deje de considerar las circunstancias especiales bajo las cuales, en un momento dado, dicha
deuda perdi6 dicho valor econémico. En efecto, este Tribunal no puede dejar de reconocer
que en la época de la recesion econdmica e hiperinflacion, no solo la deuda agraria u otras
deudas que tenia el Estado se vieron afectadas, sino el conjunto de la poblacién, la cual se
vio seriamente limitada en la satisfaccion de sus necesidades basicas. Esta circunstancia de
extrema vulnerabilidad si bien no es “culpa” de los acreedores de la deuda agraria, este
Tribunal considera necesario reconocer que un elemental sentido de equidad exige que el
calculo de la deuda actualizada se haga considerando también estas “especiales
circunstancias de los tiempos de crisis econdmica” que vivid nuestro pais.

Del procedimiento para el pago del valor actualizado de la deuda

26.

27.

28.

Que, igualmente, es necesario precisar que el procedimiento para el pago de los bonos de
la deuda agraria debe estar a cargo del Poder Ejecutivo, el cual debera dictar para dicho
efecto un decreto supremo que reglamente el procedimiento de registro, actualizacién y
forma de pago de la deuda, en el plazo de seis meses de emitida la presente resolucion.

Que, en primer lugar, el citado decreto supremo debe contener el encargo al Ministerio de
Economia y Finanzas, a través del area encargada del manejo del endeudamiento publico,
para que lleve adelante el procedimiento para el registro de los tenedores, asi como el pago
de la deuda. En dicha linea, el referido decreto supremo debe contener, en primer lugar, la
estipulacion de un procedimiento para la identificacion y registro de los tenedores de
bonos de la deuda agraria, mediante el cual se determine oficialmente las personas
naturales o juridicas (expropiados originales, herederos, sucesores, adjudicatarios o
cesionarios de algun tipo) que poseen bonos de la deuda agraria y que resultaran
beneficiarios del proceso de actualizacion y pago. En dicho proceso debera verificarse la
autenticidad de los titulos y la identidad de los tenedores, asi como de sus posibles
herederos. La identificacion y registro de los acreedores no debera exceder el plazo de 5
afios para acogerse a dicho procedimiento.

Que, de igual modo, el decreto supremo debe contener un procedimiento destinado a
cuantificar la deuda en cada caso, segun la metodologia que para dicho efecto ha adoptado
este Tribunal. Dicho procedimiento deberd concluir a los dos afios de dictado el decreto
supremo por parte del Poder Ejecutivo. Este procedimiento debera arrojar el monto del



29.

valor actualizado de los bonos de la deuda agraria, mas los intereses, el cual debera
expresarse en resoluciones administrativas.

Que, luego, el mencionado decreto supremo debera establecer un procedimiento destinado
a determinar la forma de pago de la deuda contenida en las resoluciones administrativas
arriba referidas, pudiendo establecer que los tenedores de bonos acuerden con el Estado
otras férmulas de pago, conforme a la normatividad vigente, y teniendo en cuenta los
principios de equilibrio presupuestal y sostenibilidad financiera, asi como las reglas
fiscales correspondientes y el marco macroecondmico multianual. El procedimiento a
instaurarse deberd concluir con una resolucion donde se establecerd, luego de evaluar
conjuntamente con los acreedores de la deuda las posibles opciones, la forma de pago en
cada caso. Este procedimiento se justifica, a criterio de este Tribunal en que el pago mismo
ha de realizarse de manera previsora, principalmente por el tipo de consecuencias que en el
plano econémico ha de suponer. En efecto, este Colegiado es plenamente consciente que
cualquiera que sea la opcion a utilizarse en el proceso de cuantificacion de la deuda
agraria, esta ascenderd a un monto total bastante amplio que sin duda generara un
inevitable impacto fiscal, imposible de ser afrontado de inmediato, sin perjudicar
importantes ambitos o sectores de nuestra economia.

Que, en dicha linea, si el Estado es consecuente con sus obligaciones, es evidente que no le
queda otro camino que honrar las mismas, pero si obra con sensatez y sentido comun, es
absolutamente incuestionable que la Unica forma de cumplir con dicho cometido, sin
perjudicar sus propios objetivos en busqueda del bienestar econdémico social, es
planificando un sistema coherente de pagos, progresivo y con tendencia al crecimiento,
segun las propias variables del tiempo. En consecuencia, en el caso del pago de los bonos,
una vez que se determine el monto a pagar a cada acreedor de la deuda agraria, la prevision
del pago debe realizarse teniendo en cuenta los principios de equilibrio, sostenibilidad y
progresividad presupuestaria, recogidos en los articulos 77 y 78 de la Constitucion,
teniendo en cuenta que resulta financieramente imposible realizar un pago de esta
naturaleza y magnitud en wuna sola oportunidad sin afectar la caja fiscal y
consecuentemente los servicios basicos para la poblacién mas deprimida de nuestro pais.

Que, en dicho contexto, este Tribunal considera legitimo optar por férmulas que
equivalgan a bienes o beneficios de naturaleza semejante. En primer lugar, una opcién
podria ser la entrega de tierras de libre disponibilidad (productivas, agricolas y eriazas). En
segundo lugar, a efectos de reducir el impacto de la deuda sobre la caja fiscal y lograr
plazos mayores para el cumplimiento de sus obligaciones, otra opcion legitima seria que el
Estado lleve a cabo una nueva emision de bonos, libremente transferibles y con una tasa de
interés igual a las que actualmente viene utilizando el Estado peruano en sus emisiones de
bonos, teniendo en cuenta el alto nivel de credibilidad que han logrado los titulos de la
deuda publica, de tal manera que el pago en titulos y no en efectivo, no afecte la caja fiscal,
pero tampoco el derecho de los actuales titulares de las acreencias y sirva como
instrumento de reactivacion econémica.



Que, en caso el pago deba realizarse en efectivo, en cuotas o armadas, el mismo puede
diferirse en varios ejercicios presupuestales, pero en un plazo que no puede exceder el
plazo de 8 afios establecido para el pago de sumas grandes de dinero, en el articulo 8 de la
Ley N° 29625, Ley de Devolucién del Dinero del FONAVI a los trabajadores que
contribuyeron al mismo, contado desde el ejercicio presupuestal siguiente a la fecha en que
se dicte la resolucion administrativa que fije la forma de pago en cada caso.

Que, en consideracion a criterios de equidad, y teniendo en cuenta la proteccion
constitucional especial dispuesta en el articulo 4 de nuestra Constitucion, al momento de
establecer el cronograma de pago, el Estado puede tener en consideracion criterios de
priorizacion que comprendan, en primer lugar, a las personas naturales sobre las personas
juridicas, y dentro de aquellas a los tenedores originarios de los bonos (titulares o a quienes
lo hayan adquirido por algun titulo sucesorio), y dentro de éstos, en primer orden, a los
tenedores mayores de 65 afios. Cuando se pague a los tenedores no originarios, se tendra en
cuenta el mismo criterio de priorizacion: primero personas mayores de 65 afos.

Por estas consideraciones, el Tribunal Constitucional, con la autoridad que le confiere la

Constitucion Politica del Pert y con los votos singulares de los magistrados Vergara Gotelli,
Mesia Ramirez y Calle Hayen que se agregan, y el voto decisorio del Presidente magistrado
Urviola Hani.

1.

HA RESUELTO

Declarar IMPROCEDENTE el pedido del Colegio de Ingenieros del Perl en el extremo
que solicitan una nueva valorizacion de las tierras expropiadas de la Reforma Agraria,
conforme a lo indicado en el fundamento 14.

ORDENAR que en ejecucion de la sentencia constitucional de fecha 15 de marzo de 2001

recaida en el Exp. N° 022-96-1/TC, para el pago de los bonos de la deuda agraria e
intereses, rige el criterio valorista o el valor actualizado de los bonos, expresado en la
sentencia constitucional, debiendo emplearse el método de actualizacién establecido en el
fundamento 25 de la presente resolucion, a favor de todos los tenedores de bonos pendiente
de pago, en su condicion de expropiados, herederos o cesionarios. Esta actualizacion se
aplicard también a los procesos judiciales en tramite.

DISPONER, que el Poder Ejecutivo, en el plazo de seis meses de emitida la presente
resolucion expida un decreto supremo regulando el procedimiento para el registro,
valorizacion y formas de pago de la deuda de los bonos de la reforma agraria en cada caso,
teniendo en cuenta lo establecido en los fundamentos 26 a 29 de la presente resolucion.

Publiquese y notifiquese.

SS.

URVIOLA HANI

ETO CRUZ
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INTRODUCTION

A

1.

Quialifications

I am a Professor of Business Economics at the Anderson Graduate School of
Management and the Henry Ford Il Chair in International Management at the
University of California, Los Angeles (UCLA). | am also a research associate of the
National Bureau of Economic Research (NBER), a member of the advisory board of
Transnational Research Corporation, and co-chairman of the Inter-American Seminar

on Economics (IASE).

From 1993 to 1996, I served as the Chief Economist for the Latin America and
Caribbean region of the World Bank. From 2001 to 2003, | served as the President of

the Latin American and Caribbean Economic Association (LACEA).

I am or have been an associate editor of Analisis Economico, The Journal of
International Trade & Economic Development, the Journal of International Financial
Markets, Institutions & Money, and other scholarly journals. For almost ten years, I
served as the co-editor of the Journal of Development Economics. | have published
widely on international economics, macroeconomics, the economics of Latin
America, inflation, exchange rates, and economic development. My work and
opinions have been frequently quoted in the media, including The New York Times,
Financial Times, Los Angeles Times, The Wall Street Journal, and The Economist. |
am the author of several books, including Toxic Aid: Economic Collapse and
Recovery in Tanzania (Oxford University Press, 2004), Left Behind: Latin America
and the False Promise of Populism (The University of Chicago Press, 2010),
Preventing Currency Crises in Emerging Markets (edited with Professor Jeffrey
Frankel of Harvard University, 2002), and Crisis and Reform in Latin America: From
Despair to Hope (Oxford University Press, 1995). In 2012 | was the awarded the
Carlos Diaz-Alejandro Prize, which is conferred bi-annually to an academic who has
made a significant contribution to the economic analysis of issues relevant to Latin

America.



I have been retained as a consultant to a number of multilateral institutions, including
the Inter-American Development Bank, the International Monetary Fund (the “IMF”),
the Organization for Economic Co-operation and Development (the “OECD”), and
the World Bank. | have consulted to the United States Agency for International
Development and to various national and international corporations. | have worked
as an economist in Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala,
Honduras, Indonesia, Korea, Mexico, Morocco, New Zealand, Nicaragua, Tanzania,

and Venezuela. My curriculum vitae is attached to this report as Appendix A.

I am being compensated in this matter at a rate of $850 per hour. | have been assisted
by others working under my direction and supervision. | receive additional
compensation based on their professional fees associated with my work in this matter.
My compensation is not contingent on the content of my opinions or on the outcome

of this matter.
Assignment

I have been retained as an independent expert in this matter by the Claimants
(“Gramercy”). Gramercy has asked me to value its portfolio of agrarian reform bonds
issued by the Republic of Peru (“Peru”), and to assess the updating methodology
proposed by Peru’s Ministry of Economy and Finance (the “MEF”). In addition,
Gramercy has asked me to provide opinions regarding Peru’s economic and financial
capacity to repay Gramercy and other bondholders the updated value of all of the
outstanding land bonds (as described below, this refers to bonds issued in Peru in the
late 1960s, 1970s, and 1980s, in exchange for expropriated land). All calculations of
value are made through April 30, 2016. | reserve the right to update these

calculations as needed.
Materials Relied Upon

In carrying out this assignment, | have reviewed filings relevant to this matter as well
as publically available economic literature, and other information. Certain documents
were in their original Spanish. However, for the purposes of writing this report, |
requested that certain documents be translated into English, so that they could be

quoted in English. I also received data from Gramercy about their portfolio of

2



Peruvian land bonds. A complete list of the materials that | have relied upon is
included as Appendix B to this report.

Summary of Conclusions

As Peru’s Congress and Constitutional Tribunal have recognized, the value of the
defaulted land bonds issued by Peru in the late 1960s, 1970s and1980s must be
updated to account for the value-eroding effect of the severe inflation experienced in
Peru, particularly in the 1980s and early 1990s. The use of consumer price indexes
and comparable inflation indices to update values has been, and continues to be,
prevalent in Peru, in other Latin American countries, and in countries around the
world. The Consumer Price Index Method (“CPI Method”), which indexes the
unpaid principal amount of a land bond to Peruvian inflation, is the most conceptually
sound method for updating the value of the land bonds to account for inflation. The

CPI Method is also straightforward to perform and requires few assumptions.

An alternative approach, the Dollarization Method, which the Constitutional Tribunal
specified in a 2013 Order, is conceptually similar to the CPl Method, and should, in
theory, therefore yield a similar result. The Dollarization Method is, however,
somewhat more difficult to implement and requires several more assumptions than
does the CPI Method and is thus, in my opinion, inferior to the CPI Method. In any
event, the MEF has created a dollarization method (hereafter referred to as the “MEF
Formula”) that is critically flawed in two primary respects. First, the MEF Formula
estimates a “parity exchange rate” that is nothing of the sort—it is nonsensical, and is
a mathematically and economically meaningless input that serves only to artificially
depress the updated value of a land bond. Second, the MEF Formula calls for the
application of an interest rate based on the yields on 1-year U.S. Treasury bills. Itis
unclear whether the MEF intended this interest rate to capture the rate of (expected)
U.S. inflation, reflect an expected rate of return, or both. Regardless, the yields on 1-
year U.S. Treasury bills, which reflect expected returns in the U.S., are divorced from
the expected returns from investing in the Peruvian economy, which is the
appropriate construct. Third, interest accrues only through December 2013, and U.S.

dollars are converted back to Peruvian Nuevos Soles (“Soles”) at the official 2013



10.

11.

12.

exchange rate. As a result of these errors, the methodology proposed by the MEF has

no economic basis and yields valuations for all bonds that are arbitrarily low.

In addition to the erosion of the value of the bonds due to the severe inflation
experienced in Peru, as a result of the default bondholders also lost the opportunity to
invest the unpaid principal and earn a rate of return on their investments. To
compensate for this lost opportunity, it is necessary to apply an interest rate to the
outstanding amount of the land bonds, and compound that interest from Peru’s default
through the present day. This interest rate should be a real, rather than nominal,
interest rate, because the CPI and Dollarization Methods separately account for the
effect of inflation. Furthermore, this real interest rate should reflect bondholders’
forgone investment opportunities in Peru. | estimate a conservative real interest rate
in Peru by first calculating the real return on capital in Peru and then, based on that
measure, deriving estimates of the real rates of return on debt and equity in Peru. |
rely on my estimate of the real rate of return on debt of 7.45 percent, the derivation of
which is based on several highly conservative assumptions, as the real interest rate to

update the value of the land bonds.

Applying the CPI Method, and using a real interest rate of 7.45 percent, | determine
that, as of April 30, 2016, the updated value of Gramercy’s portfolio of land bonds is
5.34 billion Soles, or $1.63 billion.

| estimate that the full amount owed by Peru to land reform bondholders is between
$7.99 billion and $10.65 billion. Peru’s economic recovery since the 1990s is nothing
short of remarkable, and its macroeconomic condition is strong. Even with full
repayment of the debt, financed by the issuance of new debt, Peru’s debt-to-GDP
ratio would be well within the norms of economically stable, developed and
developing countries. Peru runs small deficits and is expected to continue to do so;
even with the additional debt payments, Peru would not struggle to make these
payments or payments on other existing obligations. In addition, by committing to
repay the full value of the outstanding land bonds, Peru could send a strong signal to

investors, improve its debt rating, and lower its cost of borrowing.



BACKGROUND

13. Inthis section, | provide background information on Peru’s economic and political
history. The purpose of this discussion is to provide context regarding (1) the
rationale for updating the value of the land bonds and (2) why an updating
methodology based on Peru’s consumer price index is the appropriate means by
which to do so. | begin by describing the economic and political conditions that led
the Peruvian government to expropriate farmland, issue the land bonds in exchange
for the farmland, and subsequently default on the bonds. 1 then provide an overview
of the spectacular economic recovery and growth in Peru over the past 25 years, the
Constitutional Tribunal’s decisions, and the Supreme Decrees related to the land
bonds.

A. Conditions Leading to Peru’s Expropriation of Farmland and Issuance of Land
Bonds

14. Throughout the first half of the 20" century, economic policy and political authority
in Peru followed a cyclical pattern marked by instability. Such political and
economic cycles, which I have studied throughout my career, were common in Latin

American countries throughout most of the 20" century.*

15. In 1963, the newly-elected president Fernando Belainde significantly expanded
government spending in an effort to industrialize Peru.? Along with many
development economists and politicians at that time, Belaunde and his advisers
believed that the way to encourage manufacturing was by protecting local industries
through high import tariffs and import quotas and licenses, an approach to economic
development that has come to be known as Import Substitution Industrialization
(“ISI”). Much of the industrialization effort was financed by government debt and

expansive monetary policy.

CE-64, Dornbusch & Edwards, The Macroeconomics of Populism, in The Macroeconomics of Populism in
Latin America (Dornbusch & Edwards eds.), January 1991, p. 7.

CE-63, Lago, The Illusion of Pursuing Redistribution through Macropolicy: Peru’s Heterodox Experience
1985-1990, in The Macroeconomics of Populism in Latin America (Dornbusch & Edwards eds.), January 1991,
pp. 266.



16. By 1967, economic growth had slowed, and by December 1967, inflation spiked to
over 20 percent on a year-over-year basis. See Appendices D and E. As real fiscal
deficits and inflation increased, the currency (the Sol Oro), which was fixed to the
U.S. dollar, became overvalued and both domestic and foreign capital fled Peru. In
1967, Belatnde was forced to devalue the currency.®

17. In October 1968, a coup d’état placed General Juan Velasco in charge of the country.*

Velasco, a leftist, vowed to end extreme poverty and promote the interests of the
workers through a program focusing on expropriation, enhancing IS, redistributing
wealth, and expanding government spending. The military government publicly

stated its intention to remain in power long enough to carry out extensive reforms.’

18. In 1969, Velasco implemented an updated agrarian reform law that was considerably
more aggressive than that passed by Belatnde five years prior.® This updated law
resulted in the expropriation of all landholdings comprising more than 150 hectares
along the coast and 15 to 55 hectares in the inland region of the country, without
exception.” The government seized refineries, mills, and other businesses operating
on these lands, and a large number of private businesses were turned into

cooperatives owned and operated by the workers.®

19. By 1979, the government had expropriated more than 15,000 farms and over 9
million hectares of land, as well as unknown amounts of farming equipment.® As

compensation to those whose lands and property had been seized, the government

CE-170, Pastor, Peru: Monetary and Exchange Rate Policies, 1930-1980, June 2012, p. 40. .

CE-47, Central Intelligence Agency, Directorate of Intelligence Memorandum, The Peruvian Coup: Reasons
and Prospects, February 12, 1969.

CE-47, Central Intelligence Agency, Directorate of Intelligence Memorandum, The Peruvian Coup: Reasons
and Prospects, February 12, 1969, p. 6.

CE-1, Decree Law N° 17716, Land Reform Act, June 24, 1969.

CE-60, Lastarria-Cornhiel, Agrarian Reforms of the 1960s and 1970s in Peru, in Searching for Agrarian
Reform in Latin America (Thiesenhusen ed.), 1989, p. 139.

CE-60, Lastarria-Cornhiel, Agrarian Reforms of the 1960s and 1970s in Peru, in Searching for Agrarian
Reform in Latin America (Thiesenhusen ed.), 1989, pp. 139-140.

CE-02, José Matos Mar and José Manuel Mejia, “La Reforma Agraria en el Per,” Instituto de Estudios
Peruanos, 1980, p. 171.



issued bonds. These land bonds, some of which are now held by Gramercy, are the
land bonds at issue in this matter.

B. Economic Deterioration, Severe Inflation, and Default

20. Between 1969 and 1974, Peru experienced stable economic growth in real terms.
However, much of this growth was fueled by government spending and,
consequently, between 1970 and 1974, deficits soared from under one percent of
gross domestic product (“GDP”) to over six percent of GDP.'° See Appendix F.
Fiscal largesse eventually led to rapid inflation, which reached 19 percent on a year-
over-year basis by December 1974. As government deficits grew to unsustainable
levels and inflation increased, the government, which had initially relied on foreign
debt to finance its spending, could no longer afford to pay its bills. In 1975, Velasco
was removed from power through an internal coup d’état and replaced by his prime

minister, General Morales Bermtdez.**

21. By 1977, Bermudez had begun to liberalize the economy, opening it up to foreign
investment and outlining a plan to return the country to democracy by 1980. Despite
these developments, the state of Peru’s economy continued to worsen, with inflation
rising to nearly 80 percent annually in the late 1970s. See Appendices D-F. Per
capita income, which stagnated in the mid-1970s, declined over the following years."?

22. Inthe 1980s, the IMF worked with the Peruvian government to implement a number
of stabilization programs, none of which proved successful.*® Inflation remained at
more than 60 percent annually throughout the 1980s, leading the government to
redenominate its currency in 1985. In 1988, inflation grew out of control, and at
times during 1988 and 1990, the country experienced hyperinflation, a condition in

10
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High commodity prices also contributed to the economic boom during this period.

CE-63, Lago, The Illusion of Pursuing Redistribution through Macropolicy: Peru’s Heterodox Experience
1985-1990, in The Macroeconomics of Populism in Latin America (Dornbusch & Edwards eds.), January 1991,
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which price increases exceed 50 percent per month.** In August 1990, the year-over-
year rate of inflation reached an astonishing 12,000 percent, leading the government
again to redenominate the currency in 1991. See Appendix D. Real GDP growth
fluctuated widely, with the economy contracting dramatically between 1988 and
1990. See Appendix E. The government continued to run exceedingly large deficits
as a percentage of GDP throughout the period. See Appendix F.

23. Inthe face of this extreme economic instability and hyperinflation, and despite the
fact that the land bonds had become virtually worthless as the Peruvian currency lost
value, Peru ceased making payments on the bonds in the 1980s." In 1992, Peru
liquidated the Agrarian Bank, through which payments on the land bonds had been

made, defaulting completely on its outstanding obligations.®
C. Reforms, Economic Recovery, and Entry into Global Financial Markets

24. Peru’s remarkable turnaround began in the early 1990s, when the government started
promoting aggressive economic stabilization and liberalization policies. Led by
President Alberto Fujimori, who had been elected in July 1990, and under the
technical supervision of Minister Carlos Bolofia, the government implemented a set
of economic reform policies that broadly conformed to what has come to be known as
the “Washington Consensus.”*” The policies, supported by the IMF, the World Bank,
and the United States, included imposing fiscal discipline, removing distortions,
liberalizing trade, privatizing government-owned businesses, and strengthening
property rights.® The government actively courted foreign investment, enacting the
Foreign Investment Promotion Law and the Framework Law for Private Investment

Growth, and encouraged foreign investors to invest in newly-privatized enterprises
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CE-43, Cagan, The Monetary Dynamics of Hyperinflation, in Studies in the Quantity Theory of Money
(Friedman ed.), 1956, pp. 25-27.
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that had previously been state-owned.'® At the time, similar reforms were undertaken
throughout the region. To a large extent, the objective of these reforms was to

replicate the “East Asian” miracle in Latin America.

25. Fujimori’s rapid implementation of these policies, dubbed the “Fujishock,” and the
economic recovery and sustained economic growth that followed these reforms, were
astounding and nearly unprecedented. After decades of economic crises, rapid
inflation, and instability, the Peruvian economy steadied and then proceeded to grow
rapidly for over 20 years, becoming one of the most stable countries in Latin
America. Remarkably, this economic growth has continued despite a number of
political crises. While Fujimori’s economic reforms proved successful, they were
enacted in an arguably un-democratic and authoritarian manner. Fujimori executed a
“self-coup d’état” in 1992, through which he dissolved the Congress and Judiciary,
and further seized control of the country.?’ Fujimori also brutally responded to
dissidents, and was recently sentenced to 25 years in prison for “crimes against
humanity” for his role in the kidnapping and murder of leftist rebels during the
1990s.%*

26. Inthe early 1990s, as a result of Fujimori’s economic reforms, inflation declined
dramatically, falling to 11 percent in 1995, and continued to decrease through the end
of the decade. Inflation stabilized in the early 2000s and has remained under 5
percent annually each year thereafter except in 2008, the year in which the global
financial crisis erupted. See Appendix D. This is, indeed, a major accomplishment

for a country that just a few years earlier was beset by crisis and hyperinflation.

27. Concomitantly, the Peruvian economy began to grow in the mid-1990s, maintaining
robust real GDP growth from the 2000s through the present day. See Appendix E.
The government continued to run budget deficits, though the deficits were much
smaller than those of the 1970s and 1980s. Since the mid-2000s, the government has
mostly run small budget surpluses. See Appendix F.

19 CE-138, U.S. Department of State, 2009 Investment Climate Statement — Peru.
% CE-70, Lane, The ‘Self-Coup’ That Rocked Peru, Newsweek, April 19, 1992.
2l CE-140, Romero, Peru’s Ex-President Convicted of Rights Abuses, New York Times, April 7, 2009.



28. Peru’s miraculous turnaround and subsequent strong economic performance
facilitated its entry into the world financial markets. In 2002, Peru registered with the
U.S. Securities and Exchange Commission (“SEC”) to issue dollar-denominated
bonds, and Peru has also entered into numerous foreign trade and investment
agreements, including the Trade Promotion Agreement with the United States, which
was entered into force on February 1, 2009. %

29. Peru’s transition from a high-risk country on the periphery of world financial markets
to a secure and active participant in those markets is reflected in the significant
improvement of the country’s credit rating. From 1984 through 1997, Peru remained
in default on syndicated loans from international counterparties. Peru only cured
these outstanding defaults in 1997, when it finalized a Brady agreement to issue
Brady bonds.?® Until Peru initiated restructuring negotiations under the Brady Plan in
1996, Peru was effectively isolated from world financial markets. * In February
1996, Moody’s began rating Peru’s sovereign debt, issuing a very low foreign
currency long-term debt rating of “B2,” five notches below investment grade.? In
October 2000, Moody’s upgraded Peru’s foreign currency long-term debt rating two
notches to “Ba3,” a below-investment-grade rating, indicating that Peru demonstrated

“below-average creditworthiness.”? Peru first achieved an investment-grade rating
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CE-93, Prospectus Supplement to Prospectus dated November 14, 2002, filed November 25, 2002; CE-233,
Office of the United States Trade Representative, Peru Trade Promotion Agreement.

Proposed by United States Treasury Secretary Nicholas Brady, the Brady Plan included a debt-reduction
agreement (called the Brady Agreement), which was intended to help Latin American countries cure defaults on
bank loans that occurred during the 1980s. The agreements allowed Latin American countries to convert the
illiquid bank loans that were in default into more liquid “Brady bonds.”
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CE-87, Moody’s Investors Service, Moody’s Upgrades Peruvian Brady Bonds To Ba3, October 5, 2000;CE-
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30.

31.

32.

in December 2009, with Moody’s raising Peru’s long-term debt rating to “Baa3.”?’

Over the past seven years, Moody’s has continued to upgrade Peru’s credit rating,
assigning Peru a rating of “A3” in July 2014, which is well above investment grade

status and which reflects Moody’s view of “low credit risk.”?

While these ratings
have been called into question, due to the manner in which Moody’s has accounted
for the land bond default, they nevertheless reflect Peru’s extraordinary transition
from an unrated, highly risky debt issuer to an investment-grade, low-risk debt issuer

over the span of just two decades.

Peruvian Rulings Regarding the Land Bonds
Even as Peru’s economy has recovered and thrived, the land bonds have remained
unpaid, creating a clear tension. On the one hand, Peru had joined the select group of
emerging nations that pursued market orientation in a successful way, although, on
the other hand, there were large debts that remained outstanding and in default. In
2001, Peru’s Constitutional Tribunal ruled that the Peruvian government was required
to compensate the unpaid bondholders, citing the Constitution:

No person may be stripped of their property except for the exclusive

reasons of national security or public necessity, declared by law, and upon

payment in cash of fair compensation which shall include compensation
for potential damage.”

The Constitutional Tribunal ruled that “merely nominal payment” would not suffice,
and that “the value of the expropriated lands shall be paid at market value and in
cash,” explicitly tying the value of the land bonds back to the value of the

expropriated land.*

In May 2005, the Agrarian Commission of the Peruvian Congress studied the cost of

repaying the land bonds and recommended a bill that was intended to effect a
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33.

repayment plan.®* In 2011, Congress approved a draft bill mandating the repayment
of the bonds.** In 2013, the Constitutional Tribunal reinforced its 2001 decision,
again stating that the land bonds were to be repaid on the basis of value that was to be
updated to the present day.** The Tribunal also considered methods to update the
value of the land bonds to the present, and rejected a method of updating the value of
the bonds based on Peruvian inflation as measured by the CPI, holding that “in times
of deep economic crisis, the CPI gets disconnected from economic reality.”** The
Tribunal further stated that a CPI-based method yielded “an amount that could not be
paid by the debtor.” ** The Tribunal instead held that the correct updating method
was a dollarization approach, which converted the unpaid principal of the bonds into
U.S. dollars and accrued interest on that principal, and noted that the repayment of the
smaller updated value produced by this method would stand to have a far lesser
impact on Peru’s budget.*® Based on this reasoning, the Tribunal instructed Peru’s
executive branch to issue a Supreme Decree specifying the dollarization-based
formula under which the land bond values were to be updated as well as the forms of

payment.*’

In January 2014, the MEF issued Supreme Decrees 17-2014-EF and 19-2014-EF,
specifying the dollarization-based formula, under which the value of the land bonds
could be updated based on the Constitutional Tribunal’s 2013 Order. *® As I discuss
in detail below, this formula, which I have referred to as the MEF Formula, suffers
from several flaws and is not an economically justifiable or rational method for

updating the bonds to current value.
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GRAMERCY’S LAND BOND PORTFOLIO AND THE ECONOMIC RATIONALE
FOR UPDATING THE VALUE OF THE LAND BONDS

34.

35.

36.

37.

38.

In this section, I first describe the relevant characteristics of Gramercy’s land bond
portfolio. Second, | explain how Peru’s experience with severe inflation has eroded
the economic value of the land bonds, and thus why it is necessary to update the value
of the bonds in order to provide adequate compensation. Finally, I explain why the

value of the bonds must also be updated to reflect the opportunity cost of capital.
Gramercy’s Land Bond Portfolio

I understand that Gramercy purchased land bonds between 2006 and 2008. Gramercy
currently holds a portfolio of 9,773 bonds.

These bonds belong to one of three classes, Class A, Class B, and Class C, which are

distinguished by factors including the bonds’ stated coupon rates and stated terms:

e Class A bonds have a stated coupon rate of 6 percent and a stated term of 20

years. Gramercy holds 430 Class A bonds.

e Class B bonds have a stated coupon rate of 5 percent and a stated term of 25
years. Gramercy holds 8,521 Class B bonds.

e Class C bonds have a stated coupon rate of 4 percent and a stated term of 30

years. Gramercy holds 822 Class C bonds.

The scheduled repayment structure of all three classes of bonds provided for annual
coupon payments comprising a fixed and equal repayment of principal as well as
interest payments on the then-outstanding principal balances.*

Appendix G presents summary information regarding the stated coupon rates, stated
terms, and initial and outstanding face values of Gramercy’s land bonds by class.
Gramercy’s land bonds had a total initial face value of 692 million Soles de Oro
(“Soles Oro”), 56 percent of which remains outstanding. 2,655 of Gramercy’s bonds
are “unclipped” bonds that have all coupons physically intact, while 7,118 of

Gramercy’s bonds are “clipped” bonds that have had at least one coupon physically

39
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39.

40.

41.

clipped, either because the payment associated with the coupon was made, the coupon
was used as legal tender, or the coupon was lost.

Appendix H presents the outstanding face values of Gramercy’s land bonds by class
and year of issuance (sometimes also referred to as “placement year”). The earliest of
these bonds was issued in 1970, while the most recent of these bonds was issued in
1981. A total of 385 million Soles Oro face value of Gramercy’s land bond portfolio
is still outstanding.

The Economic Rationale for Updating the Value of the Land Bonds to Account
for the Impact of Inflation

As | described in Section 11 above, in the decades following the issuance of the land
bonds, Peru experienced prolonged periods of rapid inflation. As a result, in 1985,
the government redenominated the currency from Soles Oro to Intis, with 1 Inti being
equivalent to 1,000 Soles Oro. In 1991, the government again redenominated the
currency, from Intis to Nuevos Soles (Soles), with 1 Sol being equivalent to
1,000,000 Intis.*> Thus, 1 Sol is equivalent to 1 billion Soles Oro:

1 Sol y 1 Inti _ 1 Sol
1,000 Intis 1,000,000 Soles Oro ~ 1,000,000,000 Soles Oro

Due to the severe inflation experienced in Peru, the purchasing power of a Sol Oro at
the time the land bonds were issued was much greater than would be the purchasing
power of a Sol Oro today. To see this, consider the following example: suppose that
Peru had given a landowner 100,000 Soles Oro in cash in January 1970, when the
earliest of Gramercy’s land bonds were issued, in exchange for his or her land.
Assume that, at that time, 100,000 Soles Oro might have been enough money to
purchase a new car. In the more than 46 years that have since passed, annual
inflation in Peru has averaged nearly 57 percent.** Thus, leaving aside other factors
such as technological advancements that would bear on the cost of a car, the
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landowner would need the equivalent of roughly 103 trillion Soles Oro to purchase a

new car today:
100,000 Soles Oro % (1 + 0.57)* = 102,655,922,680,316 Soles Oro

42. Of course, Peru provided landowners with bonds in lieu of cash in exchange for their
land. As a consequence, the hypothetical landowner was not able to purchase the car
for 100,000 Soles Oro in 1970, and has had to wait to receive his compensation. If he
is to be paid now, many years later, he would have to receive not the nominal amount
due to him in 1970 — 100,000 Soles Oro — but the amount of money that would allow
him to purchase the same car — or other goods and services — that he could have
purchased in 1970 with 100,000 Soles Oro. The landowner would only be adequately
compensated today if the amount of repayment were based on an updated value of the
bond that accounted for the effect of inflation. In other words, adequate
compensation for the effects of severe inflation is the amount of money that would
allow the landowner to purchase the same kind of car today that the face value of the

bond would have allowed the landowner to purchase in January 1970.

43. | understand that the Constitutional Tribunal found in its March 2001 decision that a
“basic sense of justice” calls for “[the] valuation of and payment for the expropriated
lands.”*? | further understand that this judgment reaffirmed the valuation principle
established in Article 1236 of Peru’s Civil Code and Article 70 of its Constitution.
With respect to this valuation principle, Counsel has informed me that Article 1236 of
the Civil Code provides that when “the value of an obligation must be restored, said
value shall be calculated at the value it has on the date of payment, unless otherwise
provided by law or agreement to the contrary.”*® This reasoning reflects the fact that,
in the absence of an appropriate adjustment, the economic value of an obligation at a
point in the past may differ dramatically from the economic value of that same
obligation at the present day due to, for instance, the impact of inflation on the

purchasing power of the amount payable.

%2 CE-11, Constitutional Tribunal, Decision, Exp. N° 022-96-1/TC, March 15, 2001, p. 3.

4 CE-55, Peruvian Civil Code, Article 1236, 1984. Counsel has informed me that there is no law or contract that

would require the repayment of the obligation at a value other than the value at the time of payment.
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44,

45.

46.

47.

48.

The Economic Rationale for Updating the Value of the Land Bonds to Account
for the Opportunity Cost of Capital

The severe inflation experienced in Peru is only one source of value diminution
experienced by the bondholders. When Peru defaulted on the land bonds, the
bondholders were also deprived of the concomitant benefit of spending that money on
goods and services or investing that money and earning a return. To properly update
the value of the land bonds, it is therefore necessary also to account for the cost of
that foregone opportunity, which economists typically do by estimating and applying

a rate of return.

As | discuss in detail in Section VI, | estimate a real rate of return on capital using
data on Peru’s National Accounts. From that, I then derive an estimate of the real
return on debt in Peru, which is 7.45 percent. | apply this rate in both the CP1 Method
and the Dollarization Method.

This rate of return should be applied on a compound basis rather than a simple basis.
Compound interest and simple interest differ in that compound interest reflects the
opportunity to re-invest returns from previous periods and, in effect, earn a return on

those returns in future periods.**

In updating the value of the land bonds, the assumption of compound interest is
appropriate, insofar as a bondholder would have expected to (1) earn periodic returns
on his or her investment, and (2) be able to re-invest those returns to earn further
returns. The assumption of simple interest would be tantamount to denying a
bondholder the ability to re-invest his or her returns, and would therefore

underestimate the appropriate amount of compensation.

The use of compound interest is prevalent throughout the financial world and, most

pertinently, bond markets.*® In accruing interest on an amount on a compounding
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basis, that amount is essentially brought forward from a past point in time to the
present. The opposite of compounding is referred to as discounting, in which future
cash flows are brought back to the present.*® The price of a bond (or any asset for
that matter) is the present value of its expected future cash flows, discounted on a
compounding basis.*” While some commercial contracts do call for simple interest,
such contracts are almost exclusively short-term contracts of known duration.*® Here,

the land bonds now held by Gramercy have been outstanding for as many as 46 years.

49. Furthermore, it has long been recognized that “[clJompound interest is the only logical
method of computing interest,” that “[t]he reason for introducing simple interest at all
is ... for convenience, to make computations easier even if the results are not quite
correct,” and that the only drawback of compound interest is that it “involves

something more than grammar school arithmetic.”*°

50. The MEF Formula, which, as I discuss below, suffers from severe flaws, is at least
sound in calling for compound interest (albeit at an inappropriate rate) rather than
simple interest. In addition, Supreme Decree 088, issued by the Peruvian government
in 2000, also called for the use of compound interest in updating the value of the land

bonds.*

51. The principle that the compensation to be paid to the bondholders must account for
the adverse effect of severe inflation and the opportunity cost of capital is, to the best

of my understanding, not in dispute. The pertinent question, which I address below,

assume that you are talking about compound interest unless you specify otherwise.”); see also CE-145, Fabozzi,
Bond Markets, Analysis and Strategies, 7th Ed., 2010.

See, e.g., CE-144, Ross et al., Corporate Finance, 9th Ed., 2010, pp. 91-97.

See, e.g., CE-145, Fabozzi, Bond Markets, Analysis and Strategies, 7th Ed., 2010, pp. 19-24; CE-94, Brealey,
et al., Principles of Corporate Finance, 7th Ed., 2003, p. 41 (“Discounting is a process of compound interest.”)
(emphasis added).

This is true today as it was 70 years ago—see CE-42, Philip, A Note on Simple Interest, National Mathematics
Magazine, Vol. 19, No. 8, May 1945, p. 414: “Simple interest is usually calculated for relatively short periods
of time, usually a year or less than a year.”

CE-42, Philip, A Note on Simple Interest, National Mathematics Magazine, Vol. 19, No. 8, May 1945, pp. 414-
417; CE-41, Kershner, Note on Compound Interest, The American Mathematical Monthly, Vol. 47, No. 4,
April 1940, p. 196.

CE-88, Emergency Decree No. 088-2000, October 10, 2000, Article 5.
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is how to do so in order to genuinely satisfy that principle and adequately compensate
the bondholders.

IV. UPDATING THE VALUE OF THE LAND BONDS USING THE CPI METHOD

52.

53.

54,

In this section, I explain why the CPI Method is the most appropriate approach for
updating the value of the land bonds. 1 begin by briefly describing how CPIs are
constructed and interpreted. | then recount the numerous contexts in which countries,
both Latin American (including Peru) and elsewhere, have employed and continue to
employ CPI to update nominal values in the face of high rates of inflation. 1 conclude
by (1) demonstrating the determination of the updated value of a land bond under the
CPI Method using an exemplar bond from Gramercy’s portfolio, and (2) calculating

the updated value of Gramercy’s entire portfolio of land bonds under the CPI Method.
Overview of Consumer Price Indexes

Consumer price indexes serve to measure the purchasing power of a unit of currency
by estimating the amount of currency that is needed to purchase a constructed basket
of goods and services over time. According to the Central Bank of Peru, the Peru CPI
currently covers the capital city of Lima and incorporates nearly 42,000 prices that
are recorded each month from approximately 7,800 commercial establishments, 617
housing rentals, 42 markets, and six supermarkets.>* The constructed basket includes
goods such as food, beverages, clothing, fuel, appliances, and services such as
electricity, water, telecommunications, transportation, healthcare, and restaurant
consumption.® The basket (both the components and the weights assigned to each
component) is updated periodically to reflect evolving preferences.

A CPI measures the change in the constructed basket’s price relative to its price at an
earlier, set point in time, with this set point in time often referred to as the “base”
period. For illustrative purposes, assume that the basket of goods and services could
be purchased for 10,000 Soles Oro in 1972, the assumed base year, at which point the

51

52

CE-234, Guia Metodol6gica de la Nota Semanal — Inflacion.

CE-234, Guia Metodoldgica de la Nota Semanal — Inflacion.
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55.

56.

Peru CPlI is set to equal 100. If, in 1973, 11,000 Soles Oro were needed to purchase
the same basket of goods and services, then the Peru CPI would increase to 110,
reflecting that the basket now costs 10 percent more in terms of Soles Oro than it had

in the prior year.

Indexing the value of the land bonds to the Peru CPI is sensible and conceptually
straightforward. By way of example, suppose that a lender extended a no-interest,
one-year loan of 10,000 Soles Oro to a borrower on January 1, 1972. If, over the
course of the year, prices in Peru increased by 10 percent, then when the borrower
repaid the loan on January 1, 1973, the lender, receiving 10,000 Soles Oro, would
have been unable to purchase as much with those 10,000 Soles Oro as he or she
would have been able to purchase with 10,000 Soles Oro one year earlier. To
preserve the purchasing power of the 10,000 Soles Oro lent to the borrower, the
lender could have “indexed” the loan to the Peru CPI. In so doing, if prices had
increased by 10 percent over the course of 1972, then the principal owed by the
borrower would have also increased by 10 percent. On January 1, 1973, the borrower
would have paid 11,000 Soles Oro to the lender, and the lender would have been able
to purchase the same amount of goods and services as he or she would have been able
to purchase with 10,000 Soles Oro on January 1, 1972.%° The indexation of the loan
to the Peru CPI would exactly compensate for the diminution in economic value that
would have otherwise occurred due to inflation. Therefore, updating the nominal
amount of the obligation based on the Peru CPI is a sensible means by which to

preserve economic value in the face of inflation.
The Widespread Use of CPIs

Given the conceptual soundness of using inflation measures to maintain value, CPIs,
and alternative measures of inflation (such as the Wholesale Price Index), have been

used throughout Latin America to update the nominal value of payments, debts, and

53

While loans are typically not interest-free, and the interest charged is intended, in part, to compensate the lender
for the potential increase in prices over the term of the loan, the interest rate will only capture the expected level
of inflation (conceptually, the interest rate also compensates the lender for assuming default risk and other
risks). To the extent that actual inflation proves to be higher than was expected, the interest charged will not
fully compensate the lender for the erosion of purchasing power due to rising prices.
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assets, reflecting both the validity and the ease of implementation of such an updating

method. Below, I briefly describe various instances in which Latin American

governments have used CPIs or comparable inflation indices to update nominal

values:

During the late 1950s and 1960s, Chile began indexing savings to the CPl. By
the 1970s, Chile was using the CPI to index tax brackets, wages, pensions,

balance sheets, and profit calculations.>*

In the 1960s, Chile also created the Unidad de Fomento (“UF”), which is now
the predominant unit of indexation used in the country today. Prices for large
consumer expenditures such as houses and mortgages are often quoted in UF
rather than in Chilean pesos.” To this day, the Chilean government provides
an updated UF-peso exchange rate on a daily basis, with this exchange rate
fluctuating with the CP1.°® While purchases are made in pesos, the price in
pesos on the date of purchase is determined by the UF rate. Moreover, a large
proportion of debt contracts in Chile, a country that has the most advanced
capital markets in the region, are denominated in UFs and thereby indexed to
the CPI to preserve the real value of the obligations. Notably, such indexation
is prevalent in Chile even though for many years the rate of inflation has been

below 4 percent per year.>

Beginning in 1964, Brazil implemented a number of indexation programs to
account for inflation that had reached nearly 90 percent per year.*® Starting in

the 1960s, Brazil indexed wages, the principal of bonds, savings accounts,

54

55

56

57

58

CE-105, Herrera & Valdes, Dedollarization, Indexation and Nominalization: The Chilean Experience, Inter-
American Development Bank, July 2004, pp. 8-9, 13.

CE-105, Herrera & Valdes, Dedollarization, Indexation and Nominalization: The Chilean Experience, Inter-
American Development Bank, July 2004, pp. 10, 16.

CE-105, Herrera & Valdes, Dedollarization, Indexation and Nominalization: The Chilean Experience, Inter-
American Development Bank, July 2004, p. 13.

The Chile CPI has increased by an average of 3.3 percent annually from 2010 through 2015. CE-239, Federal
Reserve Bank of St. Louis, Consumer Price Index: All Items for Chile.

CE-50, Fishlow, Indexing Brazilian Style: Inflation without Tears?, Brookings Papers on Economic Activity,
1974, pp. 262-264.
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mortgages, housing rentals, the exchange rate, and fixed physical assets using
the wholesale price index.*

e Similarly, in Colombia, the government implemented inflation indexation
programs during the 1970s in order to stimulate new construction and protect
savings from losses due to accelerating inflation.® The government
subsequently offered savings accounts that were indexed to inflation to
guarantee positive real returns.®* After 1991, when Colombia’s Constitutional
Court was created, the Court retroactively indexed all public sector wages to
inflation with the aim of paying workers based on the purchasing power of

their wages.®?

e Argentina also employed indexation in response to high rates of inflation
throughout the 1970s and 1980s.%® The government issued indexed bonds in
the 1970s and subsequently indexed the official exchange rate, the prices of

raw materials, and wages to inflation.®

e In the midst of high inflation, Mexico introduced in 1995 a credit system
based on the Unidad de Inversion (“UDI”), a unit of account indexed to
inflation.®® The Bank of Mexico continues to maintain a UDI Index, setting

the peso value of a UDI on a daily basis.®®

59

60

61

62

63

64

65

66

CE-50, Fishlow, Indexing Brazilian Style: Inflation without Tears?, Brookings Papers on Economic Activity,
1974, pp. 264-265.

CE-85, Garcia Garcia & Jayasuriya, Courting Turmoil and Deferring Prosperity: Colombia Between 1960 and
1990, World Bank, June 1997, p. 11.

CE-85, Garcia Garcia & Jayasuriya, Courting Turmoil and Deferring Prosperity: Colombia Between 1960 and
1990, World Bank, June 1997, p. 11.

CE-146, Steiner & Vallejo, Colombia: A Country Study, Library of Congress, 2010, p. 197.

CE-58, Williamson ed., Inflation and Indexation: Argentina, Brazil, and Israel, Institute for International
Economics, March 1985, pp. 10, 15, 24.

CE-58, Williamson ed., Inflation and Indexation: Argentina, Brazil, and Israel, Institute for International
Economics, March 1985, pp. 9-10, 24.

CE-95, Lipscomb et al., Exchange-Rate Risk Mitigation with Price-Level-Adjusting Mortgages: The Case of the
Mexican UDI, Journal of Real Estate Research, Vol. 25, No. 1, 2003, p. 23.

CE-240, Banco de México, UDIs (Mexico’s Investment Units).
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57. The use of inflation indexation is also prevalent outside of Latin America. For
instance, Israel enacted indexation programs in the 1940s and 1950s, issuing
inflation-indexed bonds and indexing government borrowing and lending to
inflation.®” In the 1970s, Israel implemented CPI-based wage indexation, and also
indexed tax brackets, insurance contracts, rental contracts, and construction projects
to the CP1.%® In addition, between the 1960s and 1980s, European countries including
Denmark, Finland, France, Italy, and Sweden also implemented more limited CPI-
based indexation programs.®® And, since 1997, the U.S. Treasury has issued Treasury
Inflation-Protected Securities (“TIPS”), the principal amounts of which are indexed to
the CP1.™

58. Most pertinently, the use of the CPI and indexation has also been widespread and

well-recognized in Peru:

e The Central Bank of Peru, in connection with its inflation targeting program,
has issued annual inflation targets as measured by the Lima Metropolitan CPI
since 1994.™

e Private sector companies have indexed a significant portion of the Sol-
denominated debt that they have issued to the Valor Adquisitivo Constante
(“VAC”), a CPI, for more than 20 years.’® In 2000, 99 percent of outstanding

Sol-denominated private sector bonds were indexed to the VAC, and 17

67

68

69

70

71

72

CE-58, Williamson ed., Inflation and Indexation: Argentina, Brazil, and Israel, Institute for International
Economics, March 1985, p. 67; CE-53, Kleiman, Monetary Correction and Indexation: The Brazilian and
Israel Experience, National Bureau of Economic Research, 1977, p. 145; CE-59, Shiffer, Adjusting to High
Inflation: The Israeli Experience, Federal Reserve Bank of St. Louis, May 1986, p. 18.

CE-58, Williamson ed., Inflation and Indexation: Argentina, Brazil, and Israel, Institute for International
Economics, March 1985, pp. 67-60; CE-53, Kleiman, Monetary Correction and Indexation: The Brazilian and
Israel Experience, National Bureau of Economic Research, 1977, pp. 148-152; CE-59, Shiffer, Adjusting to
High Inflation: The Israeli Experience, Federal Reserve Bank of St. Louis, May 1986, p. 18.

CE-101, Deacon et al., Inflation-Indexed Securities: Bonds, Swaps & Other Derivatives, 2nd Ed., 2004, pp.
106, 119, 191, 193, 207.

CE-237, U.S. Department of the Treasury, TreasuryDirect, TIPS: FAQs.

CE-149, Armas et al., Measurement of Price Indices Used by the Central Bank of Peru, BIS Papers, No. 49, p.
259.

CE-101, Deacon et al., Inflation-Indexed Securities: Bonds, Swaps & Other Derivatives, 2d Ed., 2004, p. 216.
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percent of such bonds are indexed to the VAC today.” In addition,
government entities such as Corporacion Financiera de Desarrollo SA, Peru’s

national development bank, have issued CPI-indexed debt since 1999.”*

e Particularly noteworthy is that Peruvian courts, legislative bodies, and Peru’s
National Institute of Statistics (“INEI”) have frequently used the CPI to
update the value of debt obligations and other financial instruments. ”*> For
instance, in May 2005, the Agrarian Commission of the Peruvian Congress
recommended the approval of a bill that would implement the Constitutional
Tribunal’s 2001 ruling mandating the CPI-based updating of the land bonds’
value. The Agrarian Commission found that the “CPI is the official factor
applied by the government to the national accounts,” and that “judges of
[Peru] rendered judgments ordering that experts update the value of the debt
instruments using [the CP1].”"® The Agrarian Commission further stated that
“no public or private entity has questioned the validity of [the CP1].”""

Moreover, according to the INEI, the CPI is a useful tool “to adjust and/or

update monetary values, on the basis of the loss of purchasing power suffered

by a currency over time because of inflation.”"

59. Peru’s Central Bank also publishes an price index known as “indice de Reajuste

Diario,”or “Daily Readjustment Index.”"

While | have not seen any formal
documentation describing how the Daily Readjustment Index is calculated, in my
experience, these indexes are derivatives of the official CPI calculation, and, as |

described in the context of Chile, are used to denominate contracts such as debt. The
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CE-242, Central Reserve Bank of Peru, Table 36.
CE-101, Deacon et al., Inflation-Indexed Securities: Bonds, Swaps & Other Derivatives, 2d Ed., 2004, p. 216.

CE-12, Opinion issued on Draft Laws N° 578/2001-CR, N° 7440/2002-CR, N° 8988/2003-CR, N° 10599/2003-
CR N° 11459/2004-CR, and N° 11971/2004-CR, p. 14.

Id.
Id.
CE-236, Peru National Institute of Statistics, Preguntas Frecuentes (Frequent Questions).

CE-241, Central Reserve Bank of Peru, indice de Reajuste Diario.
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purpose of these types of indexes is to project inflation, on a daily basis, for a given
month, based on the CPI estimate from the previous month.

60. The ubiquitous use of CPIs and comparable inflation indices to update nominal values
is attributable not only to the method’s conceptual validity, but also to its relative
simplicity, utilization of readily available data, and freedom from subjective or
potentially speculative assumptions. For these reasons, it is my opinion that the value
of the land bonds should be updated based on the CPI Method, using the Lima CPI.

61. Despite the widespread acceptance of CPI-based approaches to update values, the
Constitutional Tribunal in its July 2013 Order criticized the use of CPI to update the
value of the land bonds as follows:

[ITn times of deep economic crisis, the CPI gets disconnected from
economic reality because it stops representing what the economic agents
consume or save. Thus, for example, if a certain good has its price go up
by one thousand percent, what the economic agents will do is to seek
alternative products or goods (so that the basket established by the CPI is
no longer real), thus forming an alternative basket of products that is not
reflected in the CPI. Thus, if an update were to be done based on the CPI
in times of extremely high levels of inflation, this calculation would be
artificial, making the original obligation impossible to be paid by the
debtor. For this reason, using the CPI as [a] calculation method in the
context of an economy suffering from hyperinflation is divorced from
reality since it does not take into account the submerged economy, i.e., the
informal economy, which normally exists at high levels in hyperinflation
scenarios.®

62. In my opinion, the above concern is not germane here. In instances in which prices of
only certain goods and services (e.g., wheat) rapidly increase, then one might expect
consumers to shift their consumption to other goods and services (e.qg., fruits and
vegetables) the prices of which are not rapidly increasing. However, during the
periods of pronounced inflation in Peru, prices increased throughout the economy.
Consequently, it is not clear what types of alternative goods and services, not
included in the CPI basket, that economic agents would have shifted their

consumption towards, so as to preserve value during these inflationary periods.

8 CE-17, Constitutional Tribunal of Peru, Ruling, July 16, 2013,  23.
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63. Inany event, the dollarization-based MEF Formula includes in its equations the Peru
and U.S. CPIs.®! Therefore, the MEF’s approach relies upon the very same CPI
measure which the Constitutional Tribunal suggested was disconnected from

economic reality.

C. Updating the Value of Gramercy’s Land Bonds Using the CP1 Method

(1) Demonstration of the CPI1 Method

64. In the following discussion, | determine the updated value of a land bond under the
CPI Method using Gramercy Bond No. 008615. This Class B bond has the following

relevant characteristics:

Issued in November 1972.

e Initial face value of 10,000 Soles Oro.
e Stated coupon rate of 5 percent.
e Stated term of 25 years.

e 25 total coupons, 12 of which were clipped and 13 of which are unclipped,

i.e., they remain outstanding.

65. CE-120 is a photograph of the physical bond, indicating the 13 unclipped coupons
that have not been paid. Appendix | depicts the bond’s scheduled repayment
structure. Of the 16,500 Soles Oro of total scheduled coupons, 7,020 Soles Oro have
not been paid, and 5,200 Soles Oro of the initial face value of 10,000 Soles Oro

remain outstanding.

8 See, e.g., CE-38, Supreme Decree N° 19-2014-EF, Annex 1 (referencing “indice de Precios al Consumidor”
with respect to both the United States and Peru).
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66.

67.

68.

VSoles — FiSoles Oro X

Under the CPI Method, the determination of the updated value of Gramercy Bond
No. 008615 can be expressed with the following equation:

A B c D E

Original ~ Percent  Inflation from Interest Currency correction
Face still out- issuance to
Value standing present

u  PeruCPlyprz016 Apr 2016-d 1 Sol
X X (1 + r)Days per year x
u+c Peru CPI; 1,000,000,000 Soles Oro

Apr 2016 —

While this equation looks complex, it is conceptually straightforward. To update the
value of the bonds, we simply multiply the original face value of the bond [A] by the
percentage of the original principal that remains outstanding [B]. We then multiply
that outstanding principal amount by the change in the Peru CPI between the issuance
date and the present (i.e., April 30, 2016) [C]. This calculation adjusts the face value
to account for Peruvian inflation, and results in an inflation-adjusted face value of the
bonds in Soles Oro. We then apply an interest rate to the face value, on a compound
basis, from the date of the last clipped coupon until April 30, 2016 [D]. The interest
accounts for the bondholders’ foregone opportunity to invest the unpaid principal and
earn a return. Lastly, we convert the face value of the bonds and the interest earned
from Soles Oro to the new Peruvian currency, Soles [E].

Examining each of the terms of the above equation in more detail:

. VASI;’}ffzom represents the updated value of the bond in Soles as of April 30,
2016.

o [FSolesOro represents the initial face value of the bond in Soles Oro at J the
issuance date of the bond. For Gramercy Bond No. 008615, 7is equal to
November 1972 and F;°°'s 97° s equal to 10,000 Soles Oro.

. ﬁ represents the ratio of u, the number of unclipped coupons, to u + ¢, the

total number of coupons. For Gramercy Bond No. 008615, uis equal to 13, ¢

is equal to 12, and the ratio of uto u + cis equal to 131:}12 = 52 percent.

This ratio is also equivalent to the proportion of the initial face value that was
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outstanding at the payment date of the last clipped coupon, i.e.,
5,200 Soles Oro

——— — = 52 percent. This reflects the outstanding face value.
10,000 Soles Oro

Peru CPIAPT 2016

represents the ratio of the Peru CPI in April 2016 to the Peru
Peru CPI;

CPI in November 1972, the issuance date of the bond. The effect of this term
IS to adjust for the erosion of the purchasing power of a unit of Peruvian
currency due to inflation. Using a base year of 1950, the Peru CPI was 604 in
November 1972, meaning that prices in Peru had increased by more than six
fold from 1950 to the bond’s issuance date. In April 2016, the Peru CPI was
644,807,402,182.

Apr 2016—-d
(1 + r)baysperyear represents the annual compounding of interest at r, the real

rate of return on debt in Peru derived in Section VI, from d, the payment date
of the last clipped coupon, through April 30, 2016. The payment date of the
last clipped coupon of Gramercy Bond No. 008615 was November 1984, 31.4
years prior to April 2016. My estimate of the real rate of return on debt in
Peru—7.45 percent—is explained in Section VI.

1 Sol
1,000,000,000 Soles Oro
that is no longer in use, and Soles, the current Peruvian currency.®

represents the relationship between Soles Oro, a currency

69. In both the preceding equation and those that follow in the remainder of this report,
the superscripts and subscripts of the variables denote the units and dates,
respectively, of those variables.

70. Substituting the relevant characteristics of Gramercy Bond No. 008615, into the
equation above yields an updated value of 53,106 Soles:

13 644,807,402,182
53,106 = 10,000 % X X (14 .0745)314 x

13+ 12 604 1,000,000,000

82

83

See Section 111.B.

The input of 31.4 years of compound interest is rounded. Therefore, calculating the bond’s updated value using
the inputs shown on the right-hand side of the formula will not result in the exact updated value shown on the
left-hand side.
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71.

72.

73.

74,

75.

(2) Generalizability of the CPl Method

The CPI Method as expressed above generalizes to any bond, regardless of whether
any of the scheduled coupons on the bond have been clipped. To clarify this point, if
none of the coupons of Gramercy Bond No. 008615 had been clipped, then the ratio
of unclipped coupons to total coupons (which is contained in term [B] of the equation
provided in paragraph 66) would equal 100 percent:

25 unclipped coupons

=100 t
25 unclipped coupons + 0 clipped coupons percen

Consequently, the initial face value of the bond would not be reduced. Similarly, if
all of the bond’s coupons had been clipped, then the ratio of unclipped coupons to
total coupons would equal 0 percent, and the updated value of the bond would be

Zero:

0 unclipped coupons

0 unclipped coupons + 25 clipped coupons percen

Hence, in this equation, if the bond has no coupons left, its value is zero.
(3) The Updated Value of Gramercy’s Land Bonds Under the CP1 Method

Applying the CP1 Method to all 9,773 land bonds in Gramercy’s portfolio yields a
total updated value of 5.34 billion Soles ($1.63 billion). See Appendix J.

As | explain above, | apply real interest only from the date of the last clipped coupon
(in instances where there are no clipped coupons, this is equivalent to the date of
issuance). Because the real interest rate exceeds the bonds’ original nominal interest
rates of 4, 5 or 6 percent, alternatively, one could instead apply the real interest rate
from issuance even when some coupons were clipped. Underlying that approach is
the notion that the interest payments that were made with respect to the clipped
coupons did not fully compensate for the value of the expropriated land, and
therefore, that the updated value of the bonds should include compensation for this
previous underpayment. For the purposes of this analysis, | conservatively choose the
former approach and ascribe no value relating to this underpayment of interest.
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76.

While the CPI Method is the most conceptually valid and readily implementable
means by which to update the value of the land bonds, I understand that the MEF has
proposed the use of a dollarization-based approach. | consequently turn now to a
discussion of such a method, which, if correctly implemented and subject to the
reliability of certain assumptions, should yield results that are comparable to those
yielded by the CPI Method.

V. THEDOLLARIZATION METHOD

A.

77.

78.

Overview of Dollarization

In contrast to the CPI Method, which relies directly on the changes in the purchasing
power of a local currency (here, the Peruvian currency) as measured by the relevant
CPI, a dollarization-based method would entail: (1) the conversion of the bond at its
issuance date from the local currency to U.S. dollars, (2) the adjustment of that U.S.
dollar amount for inflation experienced in the United States, (3) the accrual of real
interest on that inflation-adjusted, U.S. dollar amount at the real return on debt in
Peru (i.e., even though the debt is converted to dollars, a real Peruvian return is still
appropriate given that the investors, who were largely based in Peru, would be
expected to have made investments in Peru), and (4) the conversion of the bond from
U.S. dollars back to the local currency at the time of payment (collectively, the
“Dollarization Method”). Thus, the Dollarization Method differs from the CPI

Method in that the bond is converted from the Peruvian currency to U.S. dollars at the
issuance date, the inflation adjustment is consequently made based on U.S., rather
than Peru, inflation, and the bond is converted back to the Peruvian currency at the

present day.

However, despite these differences, in theory, the Dollarization Method shares the
same fundamental objective as the CPl Method—to account for the decrease in
purchasing power of a given currency due to inflation and the opportunity cost
associated with not having received payment. Given this common objective, it stands
to reason that the results of the Dollarization Method should approximate the results
of the CPI Method.
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79.

80.

81.

82.

In this section, | first demonstrate that the Constitutional Tribunal’s stated belief that
the Dollarization Method would yield lower updated values than would the CPI
Method is generally unfounded because, if properly executed, the Dollarization
Method parallels the CPI Method. Second, I explain the concept of a “parity
exchange rate,” which is a key input in the Dollarization Method. Third, I estimate
the updated value of Gramercy’s portfolio of land bonds under a conceptually sound
Dollarization Method. Finally, I discuss the ways in which the MEF has incorrectly
specified the Dollarization Method, as well as the erroneous updated values that result

from this misguided specification.
The Algebraic Equivalence of the Dollarization Method and the CP1 Method

To gain insight into the relationship between the Dollarization Method and the CPI
Method, consider the following three hypothetical scenarios regarding inflation in
Peru and the United States. For simplicity, in each of these scenarios, | have assumed
counterfactually that the Peruvian currency at all times was the Soles Oro, and have
also left aside the accrual of interest at the real rate of return on debt in Peru (the third
step described above). Finally, I assume that the exchange rates are in parity. |

further explain this concept of parity below.
Scenario 1: No inflation in either Peru or the United States

Begin with the presumption that, from the time a land bond was issued through the

present, there was no inflation in either Peru or the United States.

Recall that, under the CPI Method, the initial face value of a bond is multiplied by the
change in the Peru CPI from the issuance date through the present to account for the
effect of inflation. Consider again Gramercy Bond No. 008615, which had an initial
face value of 10,000 Soles (in reality, 10,000 Soles Oro) at its issuance in 1972. If
there had been no change in the Peru CPI from 1972 through the present, then the
bond’s inflation-adjusted face value would remain at 10,000 Soles. Algebraically,
this can be expressed as:

Soles __ rSoles
(1) F2016 — 11972
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83. Under the Dollarization Method, the initial face value of the bond is first converted at
the date of issuance from Soles to U.S. dollars, and this U.S. dollar amount is adjusted
to maintain purchasing power given the effect of inflation in the United States.
Algebraically, the U.S. dollar-equivalent face value of the bond at the issuance date,
F},,,, can be expressed in terms of its Sol-denominated face value at the issuance

date, F32ks, and the official Sol-U.S. dollar exchange rate® at the issuance date,

Soles/$.
1972

Soles
Fig72

$ _
(2) F1972 - m

1972

84. Further, under the Dollarization Method the updated face value of the bond in today’s
Soles, FZDO"&SO“”, can be expressed algebraically as the product of the bond’s face

value in today’s U.S. dollars, F,, ., and the current Sol-U.S. dollar official exchange

Soles/$,
rate, Q3916

DM,Sol Soles/$

(3) Fyp1 % = F2$016 X ng1665/

85. In addition, given that there is assumed to have been no inflation in the United States,
the face value today in U.S. dollars is the same as the face value at the issuance date

in U.S. dollars, i.e., F3,,, = Fo,,. Asitisalso assumed that there has been no

inflation in Peru, the official Sol-U.S. dollar exchange rate is expected to remain

constant over time, i.e., Q501*/% = @%2¢5/3  Thys, Equation 3 can be rewritten as:

$
4) F2D0A14'650135 = Ff972 x Qfg;?/
86. Finally, substituting Equation 2 into Equation 4 yields:

Soles
DM,Soles __ Fig72 Soles/$
() Fy016 = —otesss X Q1972
Q1972

8 | use the term “official exchange rate” to mean the exchange rate that was either set (when the exchange rate

between the Peruvian currency and the U.S. dollar was fixed) or prevailing in the market (when the exchange
rate between the Peruvian currency and the U.S. dollar was floating).
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87.

88.

89.

90.

91.

The Q;2%°/* terms cancel out of Equation 5, and the Dollarization Method therefore

reduces to the following:

DM,Soles __ pSoles
(6) F2016 - F1972

Under the Dollarization Method, the bond’s updated face value today in Soles is
identical to the bond’s initial face value in Soles at the issuance date. Consequently,
under the assumption that there has been no inflation in Peru or the United States
from the issuance date of the bond to the present, the Dollarization Method and the

CPI Method yield the same result (Equations 1 and 6 are equivalent).
Scenario 2: Inflation in Peru, no inflation in the United States

Now, suppose that there has been inflation in Peru, but not in the United States.
Under the CP1 Method, the 10,000 Sol initial face value of Gramercy Bond No.
008615 is updated to account for cumulative inflation in Peru from the issuance date

to the present (¢™*), which can be expressed algebraically as follows:
(7) Fsle = Figls® x (14 mPer)

Under the Dollarization Method, the 10,000 Sol initial face value of the bond is again
converted from Soles to U.S. dollars at the issuance date, as in Equation 2. Given
that, in this second scenario, it is still assumed that there has been no inflation in the
United States, the U.S. dollar-equivalent face value does not need to be adjusted to
reflect U.S. inflation, and therefore F3,,. = F¥,.,. As in the first scenario, the U.S.
dollar-equivalent face value at the present day is converted back to Soles at the
current official exchange rate, as in Equation 3. However, unlike the first scenario,
the current official exchange rate will differ from the official exchange rate at the
issuance date, as prices have increased in Peru. The current official exchange rate
would be expected to have increased from the issuance date to the present by the

cumulative inflation in Peru (assuming parity). Algebraically:
(8) Qi = @iz x (1 + )

Thus, Equation 3 can be restated as:
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DM,Soles __ Soles/$
(9) Fpt2 ' = Flyy X Qiaps® X (14 o)

Substituting Equation 2 into Equation 3 yields:

DM,Soles __ Froles Soles/$ Peru
(10) F2016 — _Soles/$ X Q1972 X (1 +m )

1972

The Q;2%°/* terms cancel out of Equation 10, and the Dollarization Method

therefore reduces to the following:
(11) Fygrs ' = Figyg® x (1 +m"7)

Thus, under the Dollarization Method, the bond’s updated face value today in Soles is
equal to the bond’s initial face value in Soles at the issuance date adjusted for
cumulative inflation in Peru from the issuance date to the present. Consequently,
under the assumption that there has been inflation in Peru but no inflation in the
United States, the equivalence of the Dollarization Method and the CPI Method

persists (Equations 7 and 11 are equivalent).

Scenario 3: Inflation in both Peru and the United States

Consider now a third scenario in which it is assumed that both Peru and the United
States have experienced inflation, albeit at different rates. As the CPl Method
incorporates only the effect of inflation in Peru, the assumption of inflation in the
United States does not bear on this method, and Equation 7 remains the appropriate
expression of the bond’s updated face value under the CPI Method.

In contrast, the assumption of inflation in the United States does bear on the
Dollarization Method. Recall that, in the two previous scenarios in which it was
assumed that the United States has not experienced inflation, the face value of the
bond in U.S dollars at the present day, F3,, ., was equivalent to the face value of the
bond in U.S. dollars at the issuance date, F¥,,. In other words, given that prices in
the United States did not change, the face value of the bond remained constant over
time. However, in the current scenario, this equality no longer holds. As prices in the
United States are now assumed to have increased over time, the U.S. dollar-

equivalent face value of the bond at the issuance date must be adjusted in order to
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preserve its value. Consequently, the face value of the bond in today’s U.S. dollars
will be a function of both (1) the face value of the bond in U.S. dollars at the issuance

date, and (2) cumulative inflation in the United States. Algebraically:
(12) Fjo16 = Figp X (1 + %)

Additionally, in this third scenario, assuming parity, the Sol-U.S. dollar official
exchange rate would change from the issuance date to the present day by both the
cumulative amount of inflation experienced in Peru and the cumulative amount of

inflation experienced in the United States. Algebraically:

(13) Soles/$ _ ,Soles/$ _ 1+mPer
Q2016 = Qio72 T+mUS

Hence, the updated face value of the bond in Soles under the Dollarization Method

can be expressed as:

Soles Peru
DM,Soles __ Fig72 Us Soles/$ _, 1+m
(14) Fy015 = —Sotess X (1 +17°) X Qq7, 1+1US
1972

Two terms, Q501%/* and (1 + YS), cancel out of Equation 14, and the Dollarization

Method therefore reduces to:
(15) Fpp10 ' = F{gles x (1 + mPem™)

Under the Dollarization Method, the bond’s updated face value today in Soles is
equal to the bond’s initial face value in Soles at the issuance date adjusted for
cumulative inflation in Peru from the issuance date to the present. Consequently,
under the assumption that there has been inflation in both Peru and the United States,
an assumption which of course reflects reality, the equivalence of the Dollarization
Method and the CPI Method persists (Equations 7 and 15 are equivalent).

The three hypothetical examples above serve to illustrate the equivalence of the CPI
Method and the Dollarization Method across three states of the world: the first in
which there has been no inflation in either Peru or the United States, the second in
which there has been inflation in Peru but not in the United States, and the third in

which there has been inflation in both Peru and the United States.
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As mentioned above, this equivalence only holds under the assumption that relative
exchange rate parity holds. This means that that the official exchange rate between
the Peruvian currency and the U.S. dollar evolves in lockstep with the differential
between the cumulative inflation in both countries. In other words, the official
exchange rate changes such that the purchasing power of one currency continues to
equate to that of the other.®® If this condition does not hold, then the terms

Soles/Sand (1 + US) do not cancel out from the Dollarization Method formula

expressed in Equation 14. As a result, Equation 14 does not reduce exactly to the
CPI Method formula expressed in Equation 7, and the updated face values yielded by
the two methods will differ. It is not possible to know, a priori, the direction or
magnitude of the difference between the two updated face values.

An important implication of the foregoing discussion is that converting the initial face
value of a land bond to U.S. dollars at the issuance date using the official exchange
rate at that time may distort the U.S. dollar-equivalent values. This may result from a
number of factors, including trade restrictions, high inflation, and exchange rate
controls.®® These exchange rate distortions can be particularly severe when the
official exchange rate is pegged (or fixed) and when inflation is high, which was true
with respect to the Sol Oro-U.S. dollar official exchange rate and Peru, respectively,
during much of the 1960s and 1970s.

This issue may be addressed by calculating what is known as a “parity” exchange
rate, rather than the official exchange rate, to make the initial conversion. | now
discuss the concept of parity exchange rates, and address the appropriate means by
which to estimate parity exchange rates in Section V.D below.

85

86

This relationship is commonly referred to as the purchasing power parity theory of exchange rates. See, e.g.,
CE-62, Frenkel, The Collapse of Purchasing Power Parities During the 1970s, European Economic Review,
1981, pp. 217, 226, 233; CE-52, Frenkel, A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and
Empirical Evidence, Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78, No. 2, June 1976, p. 201; CE-61, Edwards,
Real Exchange Rates, Devaluation, and Adjustment: Exchange Rate Policy in Developing Countries, 1989, pp.
2-84.

See, e.g., CE-61, Edwards, Real Exchange Rates, Devaluation, and Adjustment: Exchange Rate Policy in
Developing Countries, 1989, pp. 2-84.
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C. The Concept of Parity Exchange Rates

105. When the official exchange rate changes only as a result of changes in relative
inflation rates between two countries, the official exchange rate is considered to be at
parity. Consider the evolution of the Sol-U.S. dollar official exchange rate over time.
As a starting point in time, take, for instance, December 1995, when the observed
official exchange rate was 2.33 Soles per U.S. dollar, the Peru CPI was
314,605,594,210 and the U.S. CPI was 638.8" In April 2016, the Peru CPI was
644,807,402,182 and the U.S. CPI was 994. Under Equation 13, which specifies the
relationship between official exchange rates and relative inflation in the two
countries, the official exchange rate in April 2016 would be expected to be to be 3.07

Soles per U.S. dollar:

644,807,402,182

3.07 Soles _ 2.33 Soles o 314,605,594,210
$1 O $1 994
638

106. That is, if the official exchange rate in April 2016 were in fact 3.07 Soles per U.S.
dollar, then the exchange rate would be said to have remained at parity, and would
indicate that, in April 2016, the baskets of Peruvian and U.S. goods and services that
could be purchased would be in the exact same proportion as they had been in
December 1995.

107. However, the official exchange rate in April 2016 was actually 3.30 Soles per U.S.
dollar, and not 3.07 Soles per U.S. dollar. At this observed official exchange rate, the
Sol was undervalued vis-a-vis the U.S. dollar with respect to the parity condition
corresponding to the assumed base period of December 1995. It is likely that the
April 2016 Sol-U.S. dollar official exchange rate differed from the estimated parity
exchange rate due to factors such as changes in the terms of trade (mostly commodity

prices), transportation costs, tariff regimes, local demand and supply conditions, and

8 As elsewhere in this report, the reported U.S. CPI values are based on an assumed base year of 1950, at which

point the U.S. CPlI is set to 100.
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certain differences in worker productivity between countries (often referred to as the

Balassa-Samuelson effect™).

108. As noted, departures of an official exchange rate from the corresponding parity
exchange rate tend to be particularly pronounced when the official exchange rate is
fixed, rather than floating or market-determined, and when inflation is severe in one
or both of the countries. Both of these conditions applied during much of the period
during which the land bonds were issued. In such circumstances, the official
exchange rate cannot simply be assumed to equilibrate the purchasing power of the

two currencies under consideration.
D. Estimating Parity Exchange Rates

109. The first step in estimating a parity exchange rate is determining the appropriate base
period. In the example presented above in Section V.C, the base period was assumed
to be December 1995, and the April 2016 parity exchange rate was estimated with
respect to that base period. However, in application, it is problematic to use a single
month or even a single year as the base period. Thus, common practice is to use a
span of multiple years as the base period, premised on the view that the observed
official exchange rate over the period is, “on average,” during that particular period,
equivalent to the parity exchange rate. The selected period should correspond to
relatively “normal” years during which the two countries experienced fairly low and
stable inflation and did not undergo any major economic or political changes, and

when their external accounts exhibited reasonable (or sustainable) balances.

110. To estimate the parity exchange rate of the Peruvian currency to the U.S. dollar in
each year from 1970 through 1981, the years during which Peru issued the land bonds
now held by Gramercy, | have selected the years 1999 through 2015 as the base
period. In my opinion, it is reasonable to assume that the official exchange rates in
these years tended toward parity given that, during this period, the Peruvian economy
was both stable and relatively liberalized with, for instance, a floating exchange rate,

8 CE-46, Balassa, The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal, Journal of Political Economy, Vol. 72,

1964, p. 586; CE-45, Samuelson, Theoretical Notes on Trade Problems, Review of Economics and Statistics,
Vol. 46, No. 2, 1964, pp. 145-154.
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113.

low levels of inflation, and relatively few economic controls. | also reviewed Peru’s
current account balance to evaluate the relative stability and sustainability of Peru’s
external sector. Prior to 1999, Peru ran large current account deficits. Such deficits
were frequently over 6 percent of GDP and fluctuated significantly year-to-year.
Since 1999, Peru’s current account deficits stabilized, averaging a 1.7 percent of
GDP. % Peru’s small and stable current account deficits over the 1999 to 2015 period
suggest that Peru’s exchange rates over these years likely tended towards parity;

therefore this period serves as a reasonable base period.

Appendix K shows the official exchange rate and my derived parity exchange rate in
each month between January 1970 and April 2016. Due to inflation in Peru, both the
official exchange rate and my derived parity exchange rate increase significantly over
the period. So that the rapidly increasing rates can fit on one chart, | present the y-
axis on a logarithmic scale. The rates shown on the chart are the actual exchange

rates, but the scale of the y-axis does not increase in a linear fashion.

To describe my calculation, | focus on the derivation of the November 1972 parity
exchange rate. For each month during the assumed base period of 1999 through
2015, | divide the official exchange rate in that base period month (expressed in Soles
Oro per U.S. dollar) by the ratio of the change in the Peru CPI to the change in the
U.S. CPI from November 1972 to that base period month. Because there are 204
months during this base period, | calculate 204 separate estimates of the November

1972 parity rate.

Thus, first, | estimate the November 1972 parity rate by taking the observed official
exchange rate in January 1999; I divide that by the ratio of the change in Peru and
U.S. inflation from November 1972 to January 1999. This gives me one estimate of
the November 1972 parity rate. Then | do the same, using February 1999 — | divide
the February 1999 official exchange rate by the ratio of the change in Peru and U.S.
inflation from November 1972 to February 1999. This gives me a second estimate of

89

CE-249, Central Reserve Bank of Peru, Table 88.
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the November 1972 parity rate. | do this 202 more times, using each month in the
base period.

Ultimately, this gives me 204 estimates of the November 1972 parity rate; | take the
average of these and derive an estimated parity exchange rate in November 1972 of
18.41 Soles Oro per U.S. dollar. As shown on Appendix K, this estimated parity
exchange rate is below the official exchange rate in the 1970s and 1980s, which is
conceptually reasonable, as this was a period of economic turmoil and government
intervention in the market in Peru. The estimated parity exchange rate then converges
with the official exchange rate during the 1990s and 2000s when the Peruvian
economy was liberalized. The estimated parity exchange rates at the issuance dates
of the bonds, as calculated above, are inputs to an appropriate specification of the

Dollarization Method, which | further describe below.

Finally, as | discuss further in Section V.F, the dollarization-based MEF Formula
reflects consideration of these issues. In particular, the MEF Formula recognizes that,
given the economic distortions that existed during the time the land bonds were
issued, the initial face value of the bonds should be converted to U.S. dollars at parity
exchange rates rather than the observed official exchange rates. The MEF Formula
also indicates that the parity exchange rates should be estimated using a multi-year
base period. However, as | will demonstrate, the MEF Formula errs severely in its
estimation of parity exchange rates, yielding results that make no sense, have no basis

in fact or economic theory, and are arbitrarily low.
Updating the Value of Gramercy’s Land Bonds Under the Dollarization Method
(1) Demonstration of the Dollarization Method

In the following discussion, I consider again Gramercy Bond No. 008615, this time to
illustrate the Dollarization Method. As previously mentioned, this Class B bond has

the following relevant characteristics:
e Issued in November 1972.
e Initial face value of 10,000 Soles Oro.
e Stated coupon rate of 5 percent.
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e Stated term of 25 years.

e 25 total coupons, 12 of which were clipped and 13 of which are unclipped,

i.e., outstanding.

117. Under the Dollarization Method, the determination of the updated value of Gramercy
Bond No. 008615 can be expressed with the following equation:

A B c D E
Original Percent U.S. inflation from Interest Official
face value still out- issuance to present exchange rate

converted standing
to USD

Soles Oro Apr 2016—d
F; u U.S. CPIApr 2016 N L Soles/$

Soles Days per year
V X (1 + r)bayspery ><QAW2016

= X X
Apr 2016 PiSoleSOr0/$ u+c U.S.CPI;

118. This formula looks complex, and it has more steps than the CPI Method’s formula,
but it, too, is conceptually fairly straightforward. To update the value of the bonds,
we first convert the original face value of the bonds at issuance to U.S. dollars by
dividing by the Soles-U.S. dollar parity exchange rate at issuance [A]. We then
multiply by the percentage of the original face value that remains outstanding [B].
Next, we multiply the outstanding principal by the change in the U.S. CPI between
the issuance date and April 2016 [C], which yields a U.S.-inflation-adjusted face
value of the bonds. We then apply an interest rate to the inflation-adjusted face value,
compounded, from the date of the last clipped coupon until April 30, 2016 [D]. The
interest accounts for the bondholders’ foregone opportunity to invest the unpaid
principal and earn a return in Peru. Lastly, we convert the face value of the bonds
and the interest earned from U.S. dollars back into Soles by multiplying by the April
2016 Soles-U.S. dollar official exchange rate [E].

119. Examining each of the terms of the above equation in turn:

. VASI?}%M represents the updated value of the bond in Soles as of April 2016.
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Fjotes 070 represents the initial face value of the bond in Soles Oro at i, the
issuance date of the bond. For Gramercy Bond No. 008615, 7is equal to
November 1972 and F;°'s 97 js equal to 10,000 Soles Oro. Under the
Dollarization Method, the initial face value of the bond is converted to U.S.

dollars at p>°'** "/ ¥ the estimated parity exchange rate on the issuance date.
For Gramercy Bond No. 008615, this parity exchange rate is equal to 18.41
Soles Oro per U.S. dollar, as discussed previously.

ﬁ represents the ratio of u, the number of unclipped coupons, to u + ¢, the

total number of coupons. For Gramercy Bond No. 008615, uis equal to 13, c
is equal to 12, and the ratio of uto u + cis equal to 131:312 = 52 percent.
This ratio is also equivalent to the proportion of the initial face value that was
outstanding at the payment date of the last clipped coupon, i.e.,

5,200 Soles Oro

10,000 Soles Oro

= 52 percent. This reflects the outstanding face value.

U.S.CPlapr 2016

U CPL represents the ratio of the U.S. CPI in April 2016 to the U.S. CPI

in November 1972, the issuance date of the bond. The effect of this term is to
adjust for the erosion of the purchasing power of a U.S. dollar due to inflation.
Using a base year of 1950, the U.S. CPI was 176 in November 1972 and 994
in April 2016.

Apr2016—d . .
(1 + r)baysver year represents the annual compounding of interest at r;, the real

rate of return on debt in Peru, from d, the payment date of the last clipped
coupon, through April 2016. The payment date of the last clipped coupon of
the bond was November 1984, 31.4 years prior to April 2016. The real rate of
return on debt in Peru is estimated as 7.45 percent, as discussed in Section VI.

QaoicslS ¢ represents the official Sol-U.S. dollar exchange rate in April 2016 at

which the updated value is converted from U.S. dollars to Soles. In light of
the relatively liberalized and stable state of the Peruvian economy since the
early 1990s, it is reasonable to assume that the official exchange rate in recent
periods has approximated the parity exchange rate. Consequently, while the
initial face value of the bond is converted to U.S. dollars at an estimated parity
exchange rate at the issuance date, the adjusted value is converted back to
U.S. dollars at the current official exchange rate. This conversion of the
adjusted value back to U.S. dollars at the current official exchange rate is
consistent with the MEF Formula, which I discuss below in Section V.F. |
rely on the official Sol-U.S. dollar exchange rate on April 30, 2016, which
was 3.29.
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120. Substituting the relevant characteristics of Gramercy Bond No. 008615 into the
equation above yields an updated value of 50,112 Soles: %
10,000 13 4
X (1 +.0745)314 x 3.29

X X
1841 13+12 176
121. As with the formulation of the CP1 Method, this formulation of the Dollarization

50,112 =

Method generalizes to any bond, regardless of whether any of the scheduled coupons
on the bond have been clipped. The results under the CPI Method, while not exactly

identical to the Dollarization Method, are very similar.
(2) The Updated Value of Gramercy’s Land Bonds Under the Dollarization Method

122. Applying the Dollarization Method to all 9,773 land bonds in Gramercy’s portfolio
yields a total updated value of 5.04 billion Soles ($1.53 billion). This amount is
similar to the total updated value yielded under the CPI Method of 5.34 billion Soles
($1.63 billion). See Appendix L.

F. The MEF’s Specification of the Dollarization Method

123. In this section, I discuss the dollarization-based approach as specified under the MEF
Formula. Importantly, the MEF Formula diverges from the appropriate

implementation of the Dollarization Method discussed above in four key respects:

e Under the MEF Formula, the derivation of the parity exchange rate (the “MEF
parity exchange rate”) used to convert the face value of a bond is severely
flawed.

e Under the MEF Formula, interest is accrued at an arbitrary, low rate.

e Under the MEF Formula, interest accrues through only December 2013, and
U.S. dollars are converted back to Soles at the official December 2013

exchange rate.

% The input of 31.4 years of compound interest is rounded. Therefore, calculating the bond’s updated value using

the inputs shown on the right-hand side of the formula will not result in the exact updated value shown on the
left-hand side.
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e Under the MEF Formula, the value of the bond is only updated to account for

inflation from the date of the first unpaid coupon, not from issuance.

124. As aresult of these disparities, the MEF Formula yields updated values that are
wholly divorced from those produced under a conceptually valid dollarization-based
method. Consequently, the MEF Formula dramatically underestimates the updated
value of a bond relative to both the CPl Method and a reasonable implementation of
the Dollarization Method.

125. The MEF Formula takes the following algebraic form:

A B C
Outstanding face Interest Official
amount converted exchange rate

to USD at MEF
parity exchange

rate

Soles Oro

ySoles — _a x 2013(1 +y,) % QSoles/$
2013 P"Soles oro/$" d Ve 2013
da

126. Examining each of the terms of the MEF Formula in turn:
o V2l represents the updated value of the bond in Soles as of 2013.

e Fj3olesOro represents the outstanding face value of the bond in Soles Oro at d,
the payment date of the last clipped coupon, and at issuance date for
unclipped bonds. For Gramercy Bond No. 008615, d is equal to November

1985 and F;3°'s 97 js equal to 5,200 Soles Oro. Under the MEF Formula, the

initial face value of the bond is converted to Soles Oro at P,***** °"/%" the

MEF parity exchange rate. However, as I will explain below, the MEF parity
exchange rate differs drastically from what is commonly understood in
economics as the “parity exchange rate.”*

See, e.g., CE-61, Edwards, Real Exchange Rates, Devaluation, and Adjustment: Exchange Rate Policy in
Developing Countries, 1989, pp. 2-84; CE-75, Williamson ed., Estimating Equilibrium Exchange Rates,
Institute for International Economics, September 1994, pp. 61-131; CE-78, Taylor, The Economics of
Exchange Rates, Journal of Economic Literature, Vol. 33, No. 1, March 1995, p. 19.
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e [I3°13(1 + y,) represents the annual compounding of interest from d, the
payment date of the first unclipped coupon, to 2013 at y,, a series of 1-year
U.S. Treasury bill yields. This is equivalent to our application of a real rate of
interest (however, we use the real return on debt in Peru).

o Q3058 represents the official Sol-U.S. dollar exchange rate in 2013 at

which the updated value is converted from U.S. dollars to Soles.

127. Substituting the relevant characteristics of Gramercy Bond No. 008615 into the
equation above yields an updated value, as of 2013, of less than 0.01 Soles:

13
10,000 x m

6,934,210

128. While the MEF Formula ostensibly incorporates all of the individual necessary

0.01 = X 3.28 X 2.70

elements of a dollarization-based method, as | will discuss in detail below, both the
calculation of the MEF parity exchange rate and the use of the yields on 1-year U.S.
Treasury bills are arbitrary and indefensible.

(1) The Erroneous Estimate of the Parity Exchange Rate

129. Under the MEF Formula, the MEF parity exchange rate for a given year d, P,, is
calculated as follows:
P"Soles Oro/$" __ SolesOro/$ Peru CPId 1
d = Uy x
U.S.CPl; = e%/Sotoro
130. This formulation of the parity exchange rate has three elements:

o Q30197 the official exchange rate in a given year, say 1972,

. —P;rsuc(;zd, the ratio of the Peru CPI to the U.S. CPI in 1972, where each CPI is

set to 100 in the assumed base year of 1950.

1

*  —/setore » OF 1 divided by what the MEF refers to as the “real exchange rate.”

% 3,28 represents the cumulative compound interest between 1985, the year of the last clipped coupon, and 2013.

The U.S. Treasury rate ranges from under 1 percent to over 8 percent over that period.
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Before | delve into the MEF’s so-called “real exchange rate,” the application of which
serves no discernible economic purpose, | note that even at this high level, the MEF’s

parity formula is misguided.

Recall from our discussion of parity exchange rates above that the estimation of a
parity exchange rate is fairly straightforward. First, one must select a time period
during which the official exchange rate can be reasonably assumed to be at parity;
then, apply the relative changes in inflation from that time period to the time period of
interest (here, the date of issuance) to arrive at an estimate of the parity rate as of that
date.

The MEF Formula, taken as a whole, is a completely nonsensical construction that

results in economically unreasonable results.

The first term of the MEF Formula is the official Soles-U.S. dollar exchange rate in a
given year, and the second term is the inflation differential in Peru and the U.S.
between 1950 and that selected year. For example, if 1972 is the year for which we
are attempting to estimate the parity exchange rate, under the MEF formula, the first
term is the official exchange rate in 1972. That official exchange rate is multiplied by
the second term, which is the change in the Peru CPI between 1972 and 1950, divided
by the change in the U.S. CPI between 1972 and 1950.

However one interprets the MEF Formula, it makes no sense. For instance, if the
MEF believes that the official exchange rate in 1950 was at parity but the 1972
official exchange rate was not, then, as we have discussed, the math is simple—the
MEF formula should start with the official exchange rate in 1950, not 1972, and apply
the change in inflation in both countries to that rate, in order to arrive at an estimate
of the parity rate in 1972. There would be no reason to start with the official

exchange rate in 1972.

Alternatively, if the MEF believes that the 1972 official rate is at parity, then no
adjustment should be necessary, and the application of changes in Peru and U.S.
inflation from 1950 to 1972 will distort the previously correct 1972 rate. The reason
for this is straightforward—if the official exchange rate is at parity in 1972, then the

1972 official exchange rate already takes into account inflation in the two countries
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between 1950 and 1972. The second term applies the inflation differential in the two
countries between 1950 and 1972 to the 1972 exchange rate, a rate which is already at
parity, and therefore already accounts for that inflation differential. It is as if the
MEF is double counting inflation between 1950 and 1972, yielding a meaningless

result.

137. If the MEF believes that neither the 1950 nor the 1972 exchange rate are at parity,
there is no reason whatsoever to expect that by multiplying the official exchange rate
in 1972 by the change in inflation in Peru and in the U.S. between 1950 and 1972,

one would arrive at a 1972 parity rate; the result is, again, meaningless.

138. In short, | can find no reasonable economic interpretation of these first two terms of

the MEF’s “parity exchange rate” formula.

139. Let’s now consider the third term and examine whether it serves any purpose and
whether it can undo the mistake in the first two terms of the equation. In short, the
answer is no. This third term, 1 divided by what the MEF calls the “real exchange
rate,” is entirely nonsensical and only compounds the problems within the MEF

formula. %3

140. Recall from the equation above that the MEF multiplies the first two terms by 1
divided by a “real exchange rate,” which the MEF calculates as follows:

Peru CPI
e3/50L0T0 — Aperage < : )

U.S.CPI, x Q701 oo/

141. Thus, the third term of the MEF’s parity rate formula looks like this:

1
Peru CPI, )

Soles Oro/$

Average
U.S.CPI; X Q;

142. As discussed, the first term of the MEF parity exchange rate formula is already an
official exchange rate. The third term of the MEF formula simplifies to another

% For an in-depth treatment of real exchange rates, see CE-61, Edwards, Real Exchange Rates, Devaluation, and

Adjustment: Exchange Rate Policy in Developing Countries, 1989, pp. 2-84.
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144,

145.

146.

147.

exchange rate multiplied by a CPI differential (as illustrated in more detail below).
Therefore, by including both the first term and the third term, which each include
exchange rates, the MEF creates a nonsensical result where the parity exchange rate is
equal to the official exchange rate (e.g., 1972) multiplied by the average of the
official exchange rate over a range of years (e.g., from 1950 to present).

There is no basis in economics that | am aware of that would explain or justify this
approach. Again, recall from the earlier discussion of parity exchange rates that,
rather than choosing one base period, we might choose a timeframe to use as the base
period for a parity rate calculation. In my description of an appropriate derivation of
a parity rate, 1 used 1999 to 2015. As I described, one then estimates the parity rate
for, say, November 1972 using each month during the base period, and then takes the
average of those 204 estimates for November 1972. But there is no reason why one

would then multiply that average by the official exchange rate in 1972,

Another way of illustrating this critical error is to consider the entire MEF parity

exchange rate formula:

P"Soles oro/$" _ QSoles oro/$ Peru CPI, 1

d d U.S.CPI %
.S. d 1 Peru CPI,
Average Q501e50r0/$ X U.S.CPI,;
t

If we simplify this calculation by assuming, for the moment, that inflation in the U.S.
and in Peru were exactly equal at all times, then those ratios reduce to 1, and the

equation can be simplified to the following:

P"Soles Oro/$" _ SolesOro/$ x 1
d = Na 1
Soles Oro/$
t

And, finally:

Pc'l'Soles oro/$" _ 2oles oro/$ % tSoles oro/$
Thus, while the MEF parity exchange rate should be expressed as a certain number of
Soles Oro per U.S. dollar—which is, of course, the definition of an exchange rate
between the two currencies— the right-hand side of the equation is, nonsensically,

expressed in terms of the Soles Oro per U.S. dollar, squared. It is mathematically
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impossible for a unit of value to be equivalent to the same unit of value squared

(unless that unit of value always takes on a value of one or zero).

Above, | have tried to explain conceptually why the MEF parity exchange rate
formula is fatally flawed and economically meaningless. However, not only is it
fatally flawed and economically meaningless, it is also biased. That is, it has the
effect of systematically undervaluing any land bond whose value is to be updated.

Take 1972 as an example. The official exchange rate in 1972 was 38.7 Soles Oro per
U.S. dollar. Inflation in Peru over the period 1950 to 1972 was approximately three
and a half times greater than inflation in the U.S. over the same time frame.
Multiplying these first two terms of the MEF parity rate calculation yields
approximately 133. Per the MEF Formula, this number is then divided by the “real

exchange rate,” which | have calculated to be approximately 0.12. See Appendix M.

Thus, under this methodology, the MEF’s parity exchange rate is 1,141 Soles Oro per
U.S. dollar, which contrasts with the official exchange rate of 38.7 Soles Oro per U.S.
dollar. See Appendix N. In other words, under the MEF Formula, the estimated
parity rate is 29 times larger than the official exchange rate in 1972. This massive
difference between the MEF’s parity exchange rate and the official exchange rate
further shows that the formula is absurd and results in a nonsensical parity exchange

rate.

The above disparity does not occur only in 1972. As Appendix N shows, the MEF’s
so-called parity is always many, many times greater than either the official exchange
rate or my estimate of the parity exchange rate. Hence, whether a bond was issued in
1970, 1974, or 1979, the MEF’s parity exchange rate will always result in an
enormous undervaluation of the bond. (Like Appendix K, I present the y-axis on
Appendix N in a logarithmic scale, so that the rapidly increasing exchange rates are

still visible on the exhibit).

Appendix N also shows that in May 2005, the MEF’s parity exchange rate is 5 billion
times the official exchange rate. It is not conceptually reasonable for a parity
exchange rate to be tens or hundreds of times the official exchange rate, much less 5

billion times. The fact that the MEF’s parity exchange rate never comes close to the
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official exchange rate and diverges massively for over forty years (whereas a properly
estimated parity exchange, such as the one that | derive and present in Appendix N,
will, at times, comes close to the official rate, and the paths of the two will in fact
intersect) is clear evidence that the MEF’s parity exchange rate is conceptually

invalid and useless as an estimate of the parity exchange rate.

To illustrate the effect of using the MEF’s parity exchange rate, consider, for
example, Gramercy Bond No. 008615, which had a face value of 10,000 Soles Oro.
Converting that face value in 1972 to dollars at the MEF parity exchange rate results
in a U.S. face value of just under $9 (i.e., 10,000 Soles Oro / 1,141 Soles Oro per U.S.
dollar). In comparison, converting Gramercy Bond No. 008615’s face value at the
conceptually valid 1972 parity exchange rate results in a U.S. face value of $550
dollars (10,000 Soles Oro / 18.17 Soles Oro per U.S. dollar). The result under the
nonsensical MEF parity exchange rate is 61 times less than the appropriate updated

value.

In sum, the MEF’s parity exchange rate formula is conceptually nonsensical, and

therefore unsurprisingly results in nonsensical updated land bond values.
The Failure to Account for Inflation from Issuance

Even overlooking the MEF’s fatally flawed parity exchange rate, the MEF Formula
has a significant flaw in its application of the parity exchange rate. The MEF
Formula calls for the face value of the bond to be converted to U.S. dollars, at the
parity exchange rate, at the date of the first unclipped coupon. This has the result of
failing to compensate the bondholder for any inflation from the date of issuance to the
date of the first unclipped coupon, which for some clipped bonds was significant. For
example, when Gramercy Bond No. 008615 was issued in November 1972, the Peru
CPI stood at 604; by November 1984, the date on which the last coupon of this bond
was clipped, it stood at 120,165. Thus, despite the fact that the face value of the
unpaid principal was significantly eroded by the nearly 20,000 percent inflation that
occurred between 1972 and 1984, the MEF Formula ignores that inflation in updating

the value of that bond.
The Inappropriate Application of Yields on the 1-Year U.S. Treasury Bill
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156. In addition to calling for the use of an erroneous parity exchange rate, the MEF
Formula updates the face value of a land bond by applying, on a compound basis, a
series of 1-year U.S. Treasury bill yields, presumably to capture both (expected) U.S.
inflation and a real rate of return. As I discussed below in Section VI, the most
conceptually appropriate real rate of return to employ is the real rate of return on debt
in Peru (or, alternatively, the real rate of return on capital or the real rate of return on
equity), which should be applied in addition to an inflation adjustment. The MEF
does not explain why it selected a short-term, essentially risk-free yield, based on the
U.S. economy, as an input. Indeed, it is difficult to understand how the return on a
short-term security issued in the United States would constitute the relevant

opportunity cost for the holders of long-term and defaulted Peruvian securities.
(4)  The Inappropriate Decision to Update Bond Value Only as of 2013

157. Furthermore, the MEF Formula specifies that interest be compounded through 2013,
and that the resulting value in dollars be converted to Soles at a 2013 exchange rate.
To the extent that this reflects an intention to end the compounding of interest at any
point prior to the date on which payment is made to the bondholders, and to expose
bondholders to the risk of further inflation, the MEF Formula is again incorrect. | see
no reason why bondholders should be exposed to further risk of inflation, and I know
of no conceptual basis on which to stop the compounding of interest prior to the
ultimate payment date. | am not aware of any sovereign debt instrument which stops
accruing interest at some date years before payment. In addition, I note that the 2013
Sol-U.S. dollar exchange rate was among the lowest in recent history. See Appendix
0.

(5) Summary

158. As indicated above, the CPl Method and the Dollarization Method yield similar
updated values for Gramercy’s overall portfolio of 5.34 billion Soles ($1.63 billion)
and 5.04 billion Soles ($1.53 billion), each as of April 30, 2016. In contrast, the MEF
Formula yields an updated value for Gramercy’s entire portfolio of 2.9 million Soles
($1.1 million) as of 2013, representing less than one tenth of one percent of the
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updated value under either the CPl Method or the Dollarization Method (i.e., a 99.9
percent haircut). See Appendices P and Q.

Further evidence of the unreasonableness of the MEF Formula can be seen in the fact
that the value of Gramercy’s portfolio under the MEF Formula, $1.1 million, is even
less than the value of Gramercy’s portfolio, converted at the official foreign exchange
rates prevailing at their dates of issuance, which totals approximately $9.4 million. In
other words, a land bond issued in 1972 was worth more in U.S. dollars in 1972, than
the value of that same bond in U.S. dollars today, after the value is purportedly
updated using the MEF Formula. This is nonsensical, as the MEF Formula purports to
account for both hyperinflation and interest over the past four decades, which should

significantly increase the value of the bond today.

On the basis of the discussion above, | conclude that the MEF Formula for updating
the value of the land bonds has no basis in economics and yields arbitrarily low

valuations that are entirely disconnected from their true value.

VI. THE REAL RATE OF INTEREST

161.

162.

The previous two sections focused on updating the value of the land bonds to
compensate bondholders for the value-eroding effect of the severe inflation
experienced in Peru. In my calculations presented above, | also applied a real rate of
interest, because, as discussed in Section I11.C, to update the value of the land bonds,
one must also compensate the bondholders for the rate of return that they could have
expected to earn, had they received the expected land bond payments and invested
them. In this section | first explain why this opportunity cost must be represented by
a real Peruvian rate of interest and then explain how I arrived at a real rate of interest

of 7.45 percent.
Real Peruvian Interest Rate

Typically, one would use a nominal interest rate to account for the foregone return
from an investment. However, a nominal interest rate has two components: (1) the
expected inflation rate, and (2) a real interest rate. As | described in detail above,

both the CPI Method and the Dollarization Method already account for inflation; thus
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it is appropriate to apply a real interest rate to update the land bond values from
default to the present day, and not a nominal rate, because a nominal rate would

double-count inflation and would generate a higher (or inflated) value of these bonds.

To appropriately compensate bondholders for the lost opportunity to invest, one must
make an assumption about what investments they would have made, had they
received payments on the land bonds. Bondholders could have invested in different
forms of debt, ranging from informal (e.g., loans to family members) to more formal
(e.g., loans to local businesses or debt issued by larger Peruvian companies).
Alternatively, bondholders could have invested in equity, including buying shares on
the Peruvian stock exchange or starting their own businesses. Bondholders likely

would have employed some mix of these options.

Below, I first estimate the return on capital in Peru, which is equivalent to the return
on a mix of both debt and equity investments across the entire Peruvian economy.
Next, based on my estimate of the return on capital, | calculate the return on debt and

the return on equity in Peru.

Before proceeding, it bears repeating that Peru was in a state of complete upheaval
and turmoil between 1969 and the mid-1990s. Due to hyperinflation, political
instability, terrorism, and economic meltdown, there are no reliable sources of clean
and straightforward data (as one would find in an advanced or mature country) by
which one can easily estimate real rates of return. Therefore, | use a number of
generally accepted methods in the economic development field, which use available
data, to estimate a reasonable real interest rate to be used to capture the opportunity
cost faced by bondholders. The lack of reliable data is not unique to Peru. Almost all
countries that have suffered from devastation, including war and hyperinflation,
understandably lack reliable economic data. It is true of Germany during its
hyperinflation, between June 1921 and January 1924, as well as many other nations
from around the world that have suffered from hyperinflation, including, most

recently, Zimbabwe.
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Real Return on Capital

The method I explain here, first developed by Arnold Harberger in his work on the
return on capital in Colombia, is widely viewed as the best and most acceptable
method for calculating the return on capital in countries where financial market data
are unreliable or not available. The return on capital is equal to the income earned by
capital, divided by the total capital stock. In this section, | estimate the real return on
capital by relying on a measure of real income earned by capital, divided by capital

stock in real terms. These values are based on the National Accounts data of Peru.

To estimate the income earned by capital, | start with the real Peruvian GDP, which is
a measure of Peruvian total income. That figure includes income that is earned by
capital and labor. Therefore, | remove the income earned by labor, and then remove
indirect taxes captured by the government, leaving me with the income earned by
capital. I divide that amount by the capital stock in Peru to calculate the real return on
capital. I do this in each year between 1950 and 2011, to get a long-term average real
return on capital of 11.2 percent. As | show in Paragraph 174 below, this is a
reasonable estimate of the potential return bondholders could have earned had they

invested in Peru.

The formula for calculating the return on capital, using national accounts data, is as

follows:

Return on capital

_ GDP X (1 — labor share of income) X (1 — indirect tax % of GDP)
B capital stock

To perform this calculation, | use data from the Penn World Tables,* a dataset
created by a team of economists, supported by the United Nations, with a goal of
comparing living standards and economic growth across countries.”® The Penn
World Tables were first released in 1991, and have been updated eight times since,
most recently in 2015. The basis and methods underlying the Penn World Tables

94

95

CE-243, Penn World Tables.
CE-231, The Center for International Data, UC Davis Department of Economics, Penn World Table, May 2016.
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estimates are the result of decades of research and data collection by some of the top
macroeconomists in the world. The article describing the methodology used in the
Penn World Tables is among the most widely cited papers in economics.*® Today,
the vast team of economists behind the Penn World Tables estimates over 40 key

macroeconomic variables for 167 countries.

170. To estimate the share of Peruvian income generated specifically by capital (as
opposed to other factors of production), I use these data to estimate the labor share
and the non-labor share of income in each year between 1950 and 2011. The non-
labor share of income is equal to the capital share of income (plus indirect taxes);
therefore, by subtracting the labor share from real GDP, | arrive at an estimate of

capital income (plus indirect taxes).

171. | then subtract the share of the total real GDP that is due to indirect taxes. The real
GDP is an estimate of income based on sales of goods in the market, but the sales of
goods include indirect taxes, such as sales and excise taxes. These indirect taxes
impact the sale price of goods, and therefore are part of the prices used to calculate
GDP; however, the income from the portion of sales that are due to indirect taxes is
later gathered by the government, and therefore does not accrue to the owners of
capital or labor. To remove these indirect taxes from my estimate of income, | rely
on Central Bank of Peru tax data, which show that the average sales and excise taxes
as a percent of GDP between 1970 and 2014 was 7.7 percent. | apply this 7.7 percent
estimate to all years between 1950 and 2011.%” With these adjustments, | estimate the

capital income in Peru, which is the numerator in the formula above.

172. The team of economists that created the Penn World Tables has estimated the capital
stock for Peru each year in 2005 U.S. dollars. The Penn World Tables’ capital stock

estimate is based on an estimate of the initial capital stock and estimates of Peru’s

% CE-182, Feenstra et al., Recasting International Income Differences: The Next-Generation Penn World Table,

VOX: CEPR’s Policy Portal, September 2, 2013.
% CE-244, Central Reserve Bank of Peru, Table 20.
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capital investment, depreciation and growth.*® That capital stock estimate contains
only produced capital, and does not include natural capital, such as land. In order to
incorporate natural capital in the calculation of the denominator in the formula above,
I rely upon the methodology developed by Harberger to estimate the land value when
calculating the real return to capital in an emerging nation. Harberger in turn relied
on a study by Goldsmith, Lipsey and Mendelson, which found that in the United
States the value of land has historically been 66.7 percent of the gross national
product (“GNP”) and 28.3 percent of the United States capital stock.®® In his work,
Harberger applied both of these U.S. estimates to the GDP and capital stock,
respectively, of Colombia to calculate the value of land in Colombia. Similarly, |
assume that the value of land in Peru is equal to the average of 66.7 percent of the

Peruvian GDP and 28.3 percent of the capital stock in Peru.

173. Using the method described above, | estimate that the average real return on capital in
Peru between 1950 and 2011 was 11.2 percent.

174. This real return on capital is a reasonable estimate of the return that bondholders
could have expected to receive, had Peru not defaulted on the land bonds. Other
studies support my calculation of the real return on capital in Peru of 11.2 percent.
Peru’s Ministry of Economics and Finance (MEF) published a paper in 2011 which
described an analysis of the social discount rate (i.e., the hurdle rate for assessing
public investments) in Peru during the 1990s and 2000s. In the paper, the MEF
estimates an average return on capital in Peru over the period between 1994 and 2010

100

of 11.7 percent, which is very close to my long-term average of 11.2 percent.
Relying on a similar method to that employed by Harberger, Eduardo Moran and Gert

% penn World Tables details their extensive estimation method for each of the relevant variables in their

documentation. See, CE-181, Feenstra et al., The Next Generation of the Penn World Table.

% CE-49, Harberger, On Estimating the Rate of Return to Capital in Colombia, in Project Evaluation, 1972, p.

149.

100 CE-158, Fernandez-Baca, Actualizacion de la Tasa Social de Descuento, Ministerio de Economia y Finanzas,
April 17,2011; §5.4
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Wagner in 1972 estimated the return on capital in Chile between 1965 and 1970 at

between 11.4 percent and 14.1 percent.*™

C. Real Return on Debt and Equity

175. Using my estimated real return on capital, | now derive the real return on debt and
equity. As noted, holders of the land bonds could have invested in debt or equity
within Peru. Therefore, either the real return on debt or equity is a reasonable rate at
which bondholders should be compensated for their lost opportunity to invest.
Ultimately, to be conservative, | update the value of the land bonds based on the real
return on debt, which is lower than both the return to capital and the return on equity;
however, for the sake of completeness | calculate both the real return on debt and

equity herein.

176. The real return on capital computed above represents a weighted average return
across Peru’s entire economy. Capital can be funded using either debt or equity, and
is frequently funded using a mix of both. Therefore, the return on capital is a function
of the return on debt and the return on equity. | have already estimated the return on
capital in Peru, and therefore, relying on the concept of the weighted average cost of
capital, I calculate the return on debt and equity in Peru using the following

formula; 1%

Equity
Peru _ pPeru Peru
RAll Capital — R X + RDebt X (1

Equity )
Equity ™ A1l Capital

Al Capital
(1) Proportion of Debt and Equity Capital in Peru

177. The term M is the proportion of capital in Peru that is funded with equity.
All Capital

101 CE-51, Moran & Wagner, Estimacién de la Tasa de Retorno del Capital, Latin American Journal of Economics
(formerly Cuadernos de Economia), 1974, Vol. 11, No. 34, p. 31.

192 This equation is in the spirit of the WACC formula in Franco Modigliani and Merton Miller’s seminal 1958
paper. They won the Nobel Prize for their work on the cost of capital in 1985. CE-44, Modigliani & Miller,
The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, The American Economic Review, Vol.
48, No. 3, June 1958, pp. 261-297.
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Equity
All Capital

178. The term (1 — ) is one minus the share of capital in Peru that is funded with

equity, and thus is equal to the share of capital that is funded with debt.

179. As discussed above, Peru lacks reliable economic data during much of the period
since 1969, so | rely on more recent data to make an estimate of the share of Peru’s
economy that was funded with debt and equity. As I note below, | estimate that the
proportion of equity relative to all capital is approximately 50 percent and
correspondingly, the proportion of debt relative to all capital is also 50 percent.

180. For instance, the World Bank’s Global Financial Development Database contains
extensive financial data for Peru from 1994 through 2012, including the amount of
debt securities and bank credit outstanding and the capitalization of the stock market
over this period, each expressed as a percentage of GDP.'%® Based on these data, the
estimated proportion of equity relative to all capital in Peru is 44 percent, and the

estimated proportion of debt relative to all capital is 56 percent.

181. Likewise, a publication of The Emerging Markets Committee of the International
Organization of Securities Commissions reports the capitalization of the Peruvian
stock market and the outstanding amounts of bank loans and debt securities as a
percentage of Peru GDP in 1999.'% Based on these data, the estimated proportion of
equity relative to all capital in Peru is 45 percent, and the estimated proportion of debt
relative to all capital is 55 percent.

182. Additionally, a chapter from the IMF’s 2005 Global Financial Stability Report reports

the capitalization of the Peruvian stock market, as well as the outstanding amounts of

103

104

The 2015 Global Financial Development Database covers the period from 1960 through 2013, but data for Peru
are only available for 1994 through 2012. The line item “Outstanding total international debt securities / GDP
(%),” i.e., the outstanding amount of total international debt securities as a percentage of GDP, is available
beginning in 1995. For 1994, | assume that this percentage was zero, i.e., that there were no outstanding
international debt securities. To calculate the amount of bank credit as a percentage of GDP, | multiply the line
item “Bank credit to bank deposits (%),” i.e., the amount of bank credit as a percentage of bank deposits, by the
line item “Bank deposits to GDP (%)”, i.e., the amount of bank deposits as a percentage of GDP. CE-207,
Global Financial Development Dataset (GFDD), The World Bank, September 2015.

CE-91, International Organization of Securities Commissions, Emerging Markets Committee, The Development
of Corporate Bond Markets In Emerging Market Countries, May 2002, p. 74.
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bank credit and domestic debt, as of 2004.'® Based on these data, the estimated
proportion of equity relative to all capital in Peru is 51 percent, and the estimated

proportion of debt relative to all capital in Peru is 49 percent.

Based on these data sources, | assume a 50-50 split between equity and debt in Peru.
These estimates of the debt-equity proportions in Peru’s economy are based on recent
data; earlier in the relevant period, from 1969 through the 1980s, Peru’s more
informal economy would likely have had a higher proportion of debt relative to all
capital. (Informal economies, which tend to be quite prevalent in emerging markets,

typically feature high levels of debt as a percentage of capital.)

Even in more recent years, the informal market remains quite prominent in Peru. A
1997 survey of 499 households in Piura, Peru showed that 34 percent of households
received some sort of informal loan.' Additionally, a Gallup poll released in 2012
found that 17 percent of respondents in Peru received a loan from a family member,
friend, or an informal private lender.’® Given the widespread use of the informal
market and the high proportion of debt relative to all capital, using a 50-50 split is
conservative, as it serves to ultimately reduce the real return on debt, relative to a split

weighted more heavily towards debt.

(2) Peru’s Spread between Equity Return and Debt Return

185.

186.

As discussed above, the formula for the weighted average return on capital is:

Equity Equity
Rﬁlelrcyapital = Ré’f}ﬁ?ty X All Capital + Roghi (1 Al Capital)

The term RE¢1Y,, is the real return on equity in Peru, and the term RpS3¢ is the real
return on debt in Peru. As discussed above, I’ve estimated the real return on capital

in Peru to be 11.2 percent. In addition, | estimate that equity and debt comprise equal

105

106

107

CE-113, International Monetary Fund, Development of Corporate Bond Markets in Emerging Market
Countries, Global Financial Stability Report, September 2005, p. 105.

CE-118, Guirkinger, Understanding the Coexistence of Formal and Informal Credit Markets in Piura, Peru,
World development 36.8, September 2006, Table 1.

CE-171, Gallup, Banking Use Trails in Latin America, July 2012.
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shares of total capital in Peru. Therefore, we are left with two unknowns in the
equation above—return on equity and return on debt. Due to the lack of reliable,
historical data in Peru, precise measures of return on debt or equity cannot be directly
estimated; as is often the case in emerging economies, an indirect method has been
used to obtain these historical estimates which relies on the relationship between

these two returns.

187. Normally, in algebraic terms, when we have an equation with two unknowns, we are
unable to solve for either unknown. However, we can first specify a relationship
between the return on equity and the return on debt (namely, that the return on equity
is equal to the return on debt plus a known spread), as:

Peru _ pPeru Peru
REquity - RDebt + Spreaquuity—Debt

The relationship between the return on equity and the return on debt as described in
the equation above is appropriate and straightforward; as is commonly accepted by
theorists and practitioners in financial economics, the return on equity is expected to
be (and generally is) greater than the return on debt due to the fact that equity is

generally riskier than debt.'%

188. If we can measure or estimate that spread in returns, then we can specify the weighted
average return on capital equation such that we have one equation and only one

unknown—the return on debt—which we can then solve for:

Peru —
RAll Capital —

Equity Peru (1 Equity )

RPeTY + Spreadfert X ————— x(1-—
(Roeht + Sp Eaty-pebt) All Capital ' " Debt All Capital

189. Thus, once we know the spread in returns between debt and equity, the only unknown
is the return on debt. While the spread is not directly observable, we can
conservatively estimate it by measuring something known as the equity risk premium.
The equity risk premium is actually the spread between the return on equity and the
risk-free rate. In other words, the return on equity itself is comprised of two

108 See, e.g., CE-155, Brealey et al., Principles of Corporate Finance, 10th Ed., 2011, p. 216.
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components: the risk-free rate (i.e., the return one earns for investing in a security that
is risk-free) plus the return owed to investors for taking on risk of owning equity (the

equity risk premium). Mathematically:

Peru _ ; 3 Peru
REquity - er’sk free + Risk PremlumEquity

The return on debt, too, has two components: the risk-free rate (the same risk-free rate
that constitutes a component of the return on equity) plus the debt risk premium, or
the return owed to investors for taking on the risk of lending money to risky

borrowers. Mathematically:

Peru _ P i Peru
RDebt - Rrisk free + Risk PremlumDebt

Therefore, the spread in between the return on equity and the return on debt can be

expressed as:

Peru —
Spreaquuity — Debt —

192.

193.

: : Peru P : Peru
Ryisk free + Risk Premiumpgyit, — (Rrisk free + Risk Premiumpgp;

Because the “risk free rate” terms cancel out, we’re left with the following

expression:

Peru — Dj P Peru P ; Peru
Spreadggyity — pept = Risk Premiumgg, i, — Risk Premiumpgyy

The equity risk premium is a value that is studied and estimated by academics, and
therefore I rely on such work to estimate the spread between the return on equity and
the return on debt in Peru.'® By contrast, data on Peru’s debt risk premium for the
relevant timeframe are unavailable; hence, | conservatively assume that the spread
between the expected return on debt and equity is equal to the equity risk premium.
Because | use the full equity risk premium (instead of the equity risk premium minus
the debt risk premium) as a proxy for the spread between the real rate of return on
equity and the real rate of return on debt, | overstate the spread between the two rates.
Because | ultimately use the return on debt as the measure of interest, overstating the

spread between the rates is conservative—the wider the spread between the two rates,

109 CE-94, Brealey, et al., Principles of Corporate Finance, 7th Ed., 2003, pp. 152-185.
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the lower the real rate of return on debt, and the lower the resulting updated value of a
land bond.

194. To illustrate how using the equity risk premium to approximate the spread between
the rate of return on equity and that on debt would result in a conservative estimate of
the rate of return on debt, consider the following example. Suppose that we know
that the risk-free rate is 5.2 percent, the debt risk premium is 3 percent, and the equity
risk premium is 9 percent (i.e., the spread between the debt rate of return and the
equity rate of return is 6 percent). With these inputs, the corresponding rates of return
on debt and equity are 8.2 percent and 14.2 percent, respectively. With a 50-50 split
between debt and equity capital, the weighted average rate of return on all capital

would be 11.2 percent.

195. Now suppose the size of the debt risk premium is not observable, and consequently,
one uses the full equity risk premium of 9 percent to approximate the 6 percent spread
between the debt and equity rates of return. Using 9 percent as the spread, the
imputed rates of return on debt and equity are 6.7 percent and 15.7 percent,
respectively. Thus, the rate of return on debt is underestimated by 1.5 percentage
points when the full equity risk premium is used to approximate the spread between
the rate of return on equity and that on debt.

196. An annual market survey found that the average equity market risk premium used by
“finance and economics professors, analysts, and managers of companies” in Peru
ranged from 6.5 percent to 8.1 percent in each year from 2011 to 2016, with an
average of 7.5 percent across those years.*® | am unable to find reliable data with
respect to the equity risk premium for earlier years; consequently, | rely on these
survey data and assume that the historical spread between the return on equity and the

return on debt in Peru is 7.5 percent.

110 CE-193, Fernandez et al., Market Risk Premium Used in 88 Countries in 2014: A Survey with 8,228 Answers,
IESE Business School, June 2014, p.8; CE-202, Fernandez et al., Market Risk Premium Used in 41 Countries in
2015: A Survey, IESE Business School, April 2015, p.3; CE-230, Fernandez et al., Market Risk Premium Used
In 71 Countries In 2016: A Survey With 6,932 Answers, IESE Business School, May 2016, p. 3.
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(3) Calculation of the Real Return on Debt and the Real Return on Equity

197. With these inputs, | can now solve for the real return on debt and equity. The formula
above, expressing the relationship of the return on equity as the return on debt plus
the spread, can be plugged into the weighted average return on capital formula,

resulting in:
Peru —
RAll Capital —

Equity Peru Equity
REETY + Spreadfert X ———+R X(1=———
(Roeht + Sp Eaty-pebt) All Capital ' ~Debt All Capital

198. Solving for REETY yields:

peru Equity

P _ pP
RPeru _ pPeru Equity—Debt X m

Debt All Capital — Spread

199. Substituting the variables which | have estimated above, which are the real return on
capital of 11.2 percent, the debt equity split of 50-50 percent and the equity risk

premium of 7.5 percent, results in:

7.45 percent = 11.2 percent — 7.5 percent X 50 percent

200. Consequently, the real return on debt is 7.45 percent; adding the equity risk premium
of 7.5 percent to the real return on debt, | estimate that the real return on equity is
14.95 percent. The real returns on capital, debt, or equity are each reasonable
estimates of the return that holders of the land bonds could have received. As |
cannot know what such bondholders would have invested in, | conservatively rely on
the real return on debt of 7.45 percent as my estimate of the real interest rate with
which to update the value of the land bonds.

D. Supporting Estimates of the Real Rate of Interest

201. To assess the robustness of these estimates of the real rates of return on capital, debt,
and equity, | relied on more recent data to compute the same variables. In all cases,
my alternative computations support the figures reported above: an average real
return on capital as a whole of 11.2 percent, an average real return on debt of 7.45

percent, and an average real return on equity of 14.95 percent for the period 1970
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through 2015. In the paragraphs that follow, I discuss briefly these alternative

computations.

202. | estimate the real cost of debt in Peru using United States real lending interest rates
from the World Bank, and adding an additional spread to compensate for the
increased risk of default in Peru. | estimate the additional spread in Peru based on
back-casted Latin American credit default swap (“CDS”) spreads. Appendix C
provides an in-depth discussion of my method. Using this approach, | estimate that
average real return on debt in Peru between 1970 and 2015 was 7.54 percent, very
similar to my initial estimate of 7.45 percent. As I discuss in Appendix C, my
method is conservative, but the result is very much in line with my estimate of the
real return on debt based on the real return on capital and weighted average return on

capital calculations.

203. Another source of comparison is the World Bank real interest rate data for Peru. The
World Bank calculates the Peruvian real interest rate by subtracting the realized
inflation rate from the nominal interest rate on loans. The World Bank provides these
data each year from 1986 to 2014; over that period, Peru’s average real interest rate
was 14.5 percent. Due to the severe economic unrest in the late 1980s and early
1990s, the values between 1986 and 1992 vary significantly, ranging from -60 percent
to 76.4 percent. After 1992, when the Peruvian economy (and especially prices)
stabilized, the World Bank real interest rate estimates settle into a range between 12.2

percent and 32.1 percent.'**

204. The World Bank’s real interest rate values are higher than my estimate of the real
return on debt using the weighted average return on capital formula, my estimate of
the real return on capital, and my estimate using CDS. The World Bank’s real
interest rates give me comfort that my use of the real return on debt, 7.45 percent, as

the real interest rate, is both reasonable and conservative.

205. Insummary, | calculate a real return on capital from the national accounts, and then

derive a real return on debt and equity based on the weighted average return on

111 CE-245, World Bank Data, Peru Real Interest Rate (%).
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capital formula. Insofar as | cannot know what the bondholders would have invested
in had they been paid on the land bonds, I rely on the real return on debt as the real
interest rate to update the value of the land bonds. 1 find that additional data sources

further support the reasonableness of my estimated return on debt of 7.45 percent.

VIl. PERU CAN AFFORD TO REPAY THE FULL VALUE OF THE LAND
BONDS GIVEN THE STRENGTH OF ITS ECONOMY

206. Inits 2013 Order, the Constitutional Tribunal’s majority provided that the value of
the land bonds be updated under the Dollarization Method, arguing in part that Peru
could not reasonably afford to repay the land bonds at the updated value yielded by
the CPI Method. The Constitutional Tribunal asserted that the CP1 Method-derived
updated value “would [impose] serious impact on the Budget of the Republic, to the
point of making impracticable the very payment of the debt.”*** The Constitutional
Tribunal also referred to the necessity of balancing the need to “pay the agricultural
debt and to promote the general wellbeing,” and could “not absolutely [give]

preference to one over the serious sacrifice that may happen to the other.”**3

207. In this section, | evaluate the economic aspects of the Constitutional Tribunal’s
assertion that Peru cannot afford to repay the land bonds based on the updated value
yielded by the CPI Method by analyzing the impact of such repayment on Peru’s
budget and debt-to-GDP ratio. (I express no view on whether difficulty in making
payments constitutes a legally valid basis for paying less than is owed.) | then
describe the current state of Peru’s economy with reference to certain key metrics that
bear on Peru’s ability to repay the land bonds. | find that, economically, the
repayment of the land bonds at the CPl Method-derived updated value would not

impose an undue burden on Peru’s budget or harm its citizenry.

208. For the purposes of this evaluation, I estimate that the total updated value of all
outstanding land bonds under the CPI Method is between $7.99 and $10.65 billion as
of April 2016, based on the following. First, | note that the 2005 Agrarian

112 CE-17, Constitutional Tribunal of Peru, Order, July 16, 2013, { 25.
113 CE-17, Constitutional Tribunal of Peru, Order, July 16, 2013, { 25.
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Commission of the Peruvian Congress report stated that the face value of unpaid
principal on the outstanding land bonds was reported to be either 1,891 million Soles
Oro or 2,521 million Soles Oro.*** 1 also note that the Gramercy portfolio contains
land bonds with a face value of unpaid principal equal to 385 million Soles Oro.
Therefore, Gramercy owns between 15 and 20 percent of the total outstanding land
bonds. I assume that Gramercy’s portfolio of land bonds is representative of total
outstanding land bond debt, and therefore that my valuation of the Gramercy land
bonds can be applied to the entire portfolio. | therefore calculate a range of the

updated value of the entire portfolio between $7.99 and $10.65 billion, as follows:

o 1,891 million o
$7.99 billion = ———— X 1.626 billion
385 million

o 2,521 million o
$10.65 billion = ———— x 1.626 billion
385 million

209. Implicit in this calculation and in the discussion that follows is the conservative
assumption that all bondholders would participate in an exchange offer were Peru to
cure its selective default. To the extent that some would not—because the bonds
were lost or because some bondholders may be elderly or poorly-informed—the

burden on Peru would be that much lighter.

A. Peru’s Economy is Growing and Can Support the Full Repayment of the Land
Bonds

(1) Recent growth in GDP and GDP per capita

210. Growth in GDP and real per capita GDP is crucial to a country’s ability to maintain
and increase its tax revenues. All else equal, an increase in GDP and real per capita
GDP leads to an increase in tax revenues, which results in cash flows that the

government can use to service and repay debt.

114 CE-12, Opinion issued on Draft Laws N° 578/2001-CR, N° 7440/2002-CR, N° 8988/2003-CR, N° 10599/2003-
CR N° 11459/2004-CR, and N° 11971/2004-CR.

65



211. Over the last decade, and as a result of pragmatic pro-competition policies, Peru’s
GDP has more than doubled from less than $100 billion to nearly $200 billion.**
Similarly, Peru’s real per capita GDP has increased by nearly 50 percent over the
same period, growing at 3.4 percent annually. See Appendix R. Standard & Poor’s
(“S&P”) projects continued growth in Peru’s real GDP through 2018 at a healthy
annual rate of between 3.5 percent and 4.5 percent.*® Similarly, Moody’s also
projects continued growth in Peru’s real GDP.™" Peru’s recent historical and
estimated future GDP growth indicate that the government will be able to garner
increasing tax revenues, lessening the fiscal burden of servicing and repaying the land
bonds.

(2) Peru’s debt-to-GDP ratio

212. The debt-to-GDP ratio is a commonly used measure of a country’s level of
indebtedness, and provides useful context for a country’s total outstanding debt by

comparing this amount to the size of the economy, as measured by the GDP.

213. If Peru were to issue between $7.99 and $10.65 billion in new debt in order to repay
the land bonds, the new debt would be added to Peru’s current total outstanding debt.
The newly-issued debt would have a very limited impact on Peru’s debt-to-GDP ratio
and total outstanding debt. Moreover, as | discuss below, whatever the impact of this
newly-issued debt, it would potentially stand to be offset by an improvement in

Peru’s credit ratings following the repayment of these defaulted securities.

214, Peru has a low debt-to-GDP ratio, which has declined significantly over the last
decade from over 40 percent in 2005 to less than 25 percent at the end of 2015
(excluding the land bonds in both instances).™® Peru’s debt-to-GDP ratio is very low

compared to the debt-to-GDP ratios of other Latin American countries as well as

CE-246, Central Reserve Bank of Peru, Table 4.
CE-20, Standard & Poor’s, Supplementary Analysis: Republic of Peru, September 30, 2015, p. 5.

CE-206, Moody’s Investors Service, Moody's: Peru's A3 Rating Underpinned by Strong Policy Framework and
Existing Buffers, August 25, 2015.

CE-247, Central Reserve Bank of Peru, Table 113.
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certain OECD-member countries.™™® For example, in early 2015, Colombia,
Germany, the United Kingdom, and the United States each had far higher debt-to-
GDP ratios than did Peru.*® See Appendices S, T and U. In addition, S&P
forecasts that Peru’s debt-to-GDP ratio, excluding the land bonds, will not increase
significantly over the next three years, and will remain below 25 percent through
201814

215. Peru’s total outstanding debt at the end of 2015 amounted to $42.2 billion.*** Even
assuming the highest value for the outstanding land bonds, the estimated $10.65
billion of newly-issued debt would increase this total by just over 25 percent, and
would increase Peru’s debt-to-GDP ratio 5.5 percentage points, from 22.0 percent to
27.5 percent, as of 2015, all else equal. See Appendix V. Even with the land bond
debt included, Peru’s debt-to-GDP ratio would remain well below those of Colombia,
Germany, the United Kingdom, and the United States and would not pose a threat to
Peru’s continued growth.'®® See Appendix U.

216. According to Moody’s, the median debt-to-GDP ratio of A-rated countries is
approximately 40 percent, indicating that the newly-issued debt would most likely
have no adverse effect on Peru’s credit rating.** Therefore, contrary to the
Constitutional Tribunal’s stated concerns, Peru’s economy is strong enough to issue
and support the amount of new debt needed to fund the repayment of the bondholders
at the CPI Method-derived updated value of the land bonds.

B. Peru’s Recent and Forecasted Spending Can Accommodate the Full Repayment
of the Land Bonds

217. The Constitutional Tribunal claims that the repayment of the land bonds would have

significant ramifications for Peru’s budget and would, in turn, harm Peru’s citizenry.

119

120

121

122

123

124

CE-248, World Bank Data, General Government Public Sector Debt (% of GDP).

The World Bank’s data do not include Argentina or Chile.

CE-20, Standard & Poor’s, Supplementary Analysis: Republic of Peru, September 30, 2015, p. 6.
CE-249, Central Reserve Bank of Peru, Table 112; CE-246, Central Reserve Bank of Peru, Table 8.

CE-147, Reinhart & Rogoff, Growth in a Time of Debt, NBER Working Paper Series, Working Paper 15639,
January 2010.

CE-21, Moody’s Investors Service, FAQs on Peru’s Bonos de la Deuda Agraria, December 18, 2015.
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In order to assess this claim, | analyze Peru’s current fiscal circumstances and the
likely impact that repayment of the land bonds would have on Peru’s budget.

218. Peru is currently stable and strong from a budgetary perspective. Over the last
decade, Peru has generated an average surplus of over $1.1 billion dollars per year,
representing approximately 0.9 percent of GDP.'® See Appendix W. S&P forecasts
that, mostly as a result of the decline in commodity prices, Peru will run small deficits
as a percentage of real GDP in each of the next three years.**® Developed OECD
countries such as France, the United Kingdom, and the United States frequently run

deficits that, as a percentage of GDP, are far larger than that of Peru.'?’

219. If Peru were to issue 30-year government bonds to fund the repayment of the land
bonds at the current 6.73 percent yield-to-maturity of its outstanding 30-year bonds,
and the newly-issued bonds were to be amortized such that both principal and interest
were paid in each year of their 30-year terms, the resulting payments would amount
to between $627 and $835 million per year:'?®

0.0673 x $7.99 billion

627 million =
$627 million = =74 0673y

0.0673 x $10.65 billion

$835 million = 1— (1 + 0.0673)-30

220. Servicing the newly-issued bonds would have a negligible effect on Peru’s total
expenditure and budget deficit. In 2015, the expenditure of the Peruvian non-

financial public sector was $37.8 billion, including $2.0 billion in interest

125

126

127

128

CE-249, Central Reserve Bank of Peru, Table 15; CE-246, Central Reserve Bank of Peru, Tables 4 and 8.
CE-20, Standard & Poor’s, Supplementary Analysis: Republic of Peru, September 30, 2015, p. 11.
CE-250, World Bank Data, Cash surplus/deficit (% of GDP).

The yield-to-maturity on a 30-year Peruvian government bond on May 18, 2016 was 6.73 percent. The yield-to-
maturity is the return an investor would achieve by purchasing the bond at its current market price and holding
the bond until maturity. Therefore, if Peru were to issue new bonds, Peru would need to offer to pay an interest
rate of 6.73 percent in order to sell the bonds at their face value.

CE-232, Bloomberg, Peru 30-year Government Bond yield data.
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221.

222.

223.

224,

payments.'?® Even the higher value of $835 million represents just over 2 percent of
Peru’s current annual government expenditure, and just under 0.50 percent of Peru’s
current GDP. By either measure, the repayment of the land bonds would have a
minimal impact on the budget. If Peru’s economy continues to grow as expected, this
$835 million annual payment would represent an even smaller proportion of Peru’s
total anticipated expenditures and GDP."*° See Appendix X.

Moody’s expressed a similar view in a December 2015 study regarding the effect of
repaying the land bonds, stating that “we believe that the effect [on fiscal accounts]
would be limited and manageable. The amount would likely be paid out over time,

rather than as a one-time payment.”**

Therefore, contrary to the stated concerns of the Constitutional Tribunal, Peru could
readily service the additional payment of between $627 and $835 million per year
that would be needed to fund the full repayment of the land bonds at the CP1 Method-

derived updated value.

Peru’s Currency is Stable and Inflation is Low
I now discuss other measures of Peru’s economic condition to further assess Peru’s

ability to repay the land bonds.

Low inflation is vital to a country’s ability to collect taxes, manage the budget, and
service debt. As taxes are largely paid based on prior year nominal income, profits,
and/or asset valuations, significant inflation reduces government tax receipts in real
terms. The majority of government expenditure is based on current year price levels,
which incorporate the impact of inflation. Therefore, as inflation increases,
governments are less able to maintain surpluses or small deficits, and are less able to

meet debt service requirements.

129

In countries in which there is significant government ownership of enterprises, or countries in which the
governments pursue public policy objectives through semi-private enterprises, a more appropriate measure of
government spending and the budget is the non-financial public sector. See, e.g., CE-137, Nonfinancial Public
Sector Statistics, IMF Government Finance Statistics Manual 2001.

CE-249, Central Reserve Bank of Peru, Annual Statistical Tables.

130 CE-20, Standard & Poor’s, Supplementary Analysis: Republic of Peru, September 30, 2015, pp. 11-12.
B CE-21, Moody’s Investors Service, FAQs on Peru’s Bonos de la Deuda Agraria, December 18, 2015.
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225. Peru’s inflation rate has remained low over the previous decade, averaging 3.1
percent annually.™*? Peru’s low rate of inflation is similar to the rates of inflation
experienced by neighboring countries Chile and Colombia, as well as those
experienced by some of the largest Group of Eight (“G-8") countries, including

Germany, the United Kingdom, and the United States.** See Appendices Y and Z.

226. Peru’s low inflation rate suggests that tax collections in real terms are unlikely to
erode, and that Peru stands to continue running surpluses or small deficits even upon

repaying the land bonds.

D. Peru Maintains a Strong Sovereign Credit Rating

227. Sovereign credit ratings reflect rating agencies’ assessments of countries’ abilities to
service debt. Peru’s strong credit ratings reflect the rating agencies’ belief that Peru
would be well able to issue and repay new debt given its current financial and
economic situation. | understand that questions have been raised about the manner in
which the credit rating agencies have accounted — or failed to account — for the land
bond debt.™** Notwithstanding this, the ratings assigned by the agencies, and the
analysis performed by the agencies, suggests that Peru would be able to repay the
land bond debt.

228. Peru is currently rated BBB+ by S&P and A3 by Moody’s, with each grade being
multiple notches above the investment grade threshold.™®® S&P moved Peru to an
investment grade rating in 2008, and Moody’s followed suit the next year, with both

rating agencies subsequently raising Peru’s credit ratings further multiple times.**

132
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134

135

136

CE-249, Central Reserve Bank of Peru, Annual Inflation Table.
CE-251 World Bank Data, Inflation, Consumer Prices (annual %).

CE-201, Subcommittee on Capital Markets and Government Sponsored Enterprises Hearing, Continued
Oversight of the SEC’s Offices and Divisions, April 21, 2015, available at
<https://www.youtube.com/watch?v=0VV0zneOIDs>.

CE-20, Standard & Poor’s, Supplementary Analysis: Republic of Peru, September 30, 2015, p. 3; CE-21,
Moody’s Investors Service, FAQs on Peru’s Bonos de la Deuda Agraria, December 18, 2015; S&P classifies
credit ratings of BBB- and above as investment grade, and Moody’s classifies credit ratings of Baa3 and above
as investment grade.

CE-20, Standard & Poor’s, Supplementary Analysis: Republic of Peru, September 30, 2015; CE-21, Moody’s
Investors Service, FAQs on Peru’s Bonos de la Deuda Agraria, December 18, 2015.
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229.

Moreover, Moody’s recently stated that it “does not expect Peru’s credit quality to
change significantly over the next year or two.”**" Other than the rating agencies’
statements regarding the land bonds, the rating agencies’ assignment of strong credit
ratings indicate confidence in Peru’s creditworthiness. These strong sovereign credit
ratings provide additional support for the view that Peru would be able to repay the
land bond debt.

Benefits of Repayment

As discussed above, by various measures Peru could well afford to fully repay the
land bonds at their CP1 Method-derived updated value. In addition, the repayment of
the land bonds would arguably benefit Peru in several respects. Potential investors
and other observers have frequently noted a lack of confidence in Peru’s
institutions.*® Repaying the land bonds would serve to improve investor confidence
in Peru which, in turn, would have positive implications with respect to foreign direct

investment.

(1) Enhanced confidence in Peruvian institutions

230.

231.

Market observers have expressed a relative lack of confidence in Peruvian
institutions, including the courts and the national and local governments. Peru’s
ongoing default on the land bonds, as well as the failure of the courts and the
executive and legislative branches of the government to remedy the situation, have
contributed to this perception of institutional weakness. Repayment of the land bonds

would serve to enhance confidence in these institutions.

For example, the rating agency Egan-Jones reported in its recent evaluation of Peru

that “Our Assessment of Peru’s Institutional Strength: Weak.”**® Egan-Jones

37 CE-20, Standard & Poor’s, Supplementary Analysis: Republic of Peru, September 30, 2015, p. 3; CE-21,
Moody’s Investors Service, FAQs on Peru’s Bonos de la Deuda Agraria, December 18, 2015.

CE-196, U. S. Department of State, Peru Investment Climate Statement 2015, pp. 18-19; see also CE-200, U.S.
Commercial Service, United States of America Department of Commerce, Doing Business in Peru: 2015
Country Commercial Guide for U.S. Companies, 2015.

138

139

CE-22, Egan-Jones Ratings Company, Egan-Jones Assigns A First-time Rating of “BB” To The Republic Of
Peru’s International Bonds, November 17, 2015, p. 5.
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232.

233.

234.

emphasized Peru’s default on the land bonds, and its inadequate institutional response
thereto:

In our view, the 2014 administrative decree [regarding the land bonds] sets

a very dangerous precedent for all Peruvian bonds, particularly the

Soberanos [local currency bonds] which are also subject to Peruvian
law.**°

In 2012, Beatriz Merino, Peru’s former prime minister and national ombudsman for
the people, publicly urged the government to repay the land bonds, stating that
“[Peru] could send a national and international signal that compliance with the
mandates of the courts is a moral, legal and constitutional aim of this government.”**!
Merino further asserted that “Peru today has a respected economy and aspires to be a
first-world country. With that comes responsibilities. And one of those

responsibilities is to honor its debts.”**?

The World Bank’s “Country Partnership Strategy for the Republic of Peru,” adopted
jointly with Peru in 2012, also highlights the improvement of Peruvian governance
and institutions as a crucial development point:

[d]uring the last decade, the country has been working to strengthen

institutions and promote greater transparency and accountability, but there

are still some challenges ahead .... [d]espite progress in these areas,

public confidence in the efficiency and the effectiveness of many state
institutions remains low.'*?

Similarly, the OECD, in its analysis of Peru’s potential application to join the

organization, expressed concern about Peru’s poor rule of law and corruption:

The Rule of Law indicator is lower than that of Colombia. In the fight
against corruption, Peru’s indicators are poor. Chile—at the time it joined

140

141

142

143

CE-22, Egan-Jones Ratings Company, Egan-Jones Assigns A First-time Rating of “BB” To The Republic Of
Peru’s International Bonds, November 17, 2015, p. 7.

CE-169, Reuters, Exclusive: Peru’s Merino to Push for Payment of Defaulted Bonds, March 13, 2012.
CE-169, Reuters, Exclusive: Peru’s Merino to Push for Payment of Defaulted Bonds, March 13, 2012.

CE-167, International Bank for Reconstruction and Development, International Finance Corporation and
Multilateral Investment Guarantee Agency, Country Partnership Strategy for the Republic of Peru for the Period
FY12-FY16, February 1, 2012, 119.
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235.

236.

the OECD as a full member—had a level of control of corruption almost
twice that of Peru in 2013. ***

More recently, in April 2016, during a United States Congressional hearing, Brad
Sherman, a congressman from California, and Mike Fitzpatrick, a congressman from
Pennsylvania asked Thomas Butler, the director of the SEC’s Office of Credit
Ratings, to address the land bonds. In particular, the congressmen questioned Butler
about Peru’s “default” on the land bonds and the rating agencies’ failure to rate the

land bonds or take them into account in their ratings of Peru.**

While there has not been extensive international press regarding the land bonds,
several recent articles discuss how the default negatively impacts the perception of
Peru. For example, in March 2016, Reuters published an article discussing the land
bonds, entitled “Peru Hides $5 Billion Land Bond Default and Misleads International
Investors While Promising ‘Great Opportunities’ in Road Show.” The Miami Herald,
in October 2015, published an article entitled “Peru’s test on respect for rule of law,”

which also discussed Peru’s default on the land bonds.

(2) Potential ratings upgrade

237. Notwithstanding the manner in which the credit ratings agencies have accounted for

the land bond debt, it is worth noting that S&P and Moody’s have focused on this
lack of institutional strength when evaluating Peru’s credit ratings, which suggests
that improved confidence in Peruvian institutions could result in upgrades. For
example, S&P stated in its September 2015 review of Peru the following:

Further improvements in Peru’s political landscape, such as stronger
institutions and public-sector capacities to deliver social and infrastructure
needs, could lead to stronger creditworthiness. Improved government
effectiveness, along with more investment in the country’s infrastructure

144 CE-198, Peru 2021: OECD Member Country, OECD: National Strategic Planning Center, pp. 10, 31.

1% CE-201, Subcommittee on Capital Markets and Government Sponsored Enterprises Hearing, Continued

146

Oversight of the SEC’s Offices and Divisions, April 21, 2015, available at
<https://www.youtube.com/watch?v=0VV0zneOIDs>.

CE-223, Reuters, Peru Hides $5 Billion Land Bond Default and Misleads International Investors While

Promising ‘Great Opportunities’ in Road Show, March 9, 2016; CE-209, Miami Herald, Peru’s Test on Respect

for Rule of Law, October 7, 2015.
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and continued cautious macroeconomic policy, could boost investor
confidence. We could raise the ratings under such a scenario.**’

238. Moody’s similarly noted in December 2015:

Although upward pressure on the sovereign’s rating is unlikely over the
medium term, a substantial increase in income levels or a significant
strengthening of governance indicators, especially related to political
institutions, would contribute to improving creditworthiness.**

(3) Lower cost of borrowing

239. While repaying the land bonds may or may not result in a credit rating upgrade, this
course of action would strengthen investors’ confidence in Peru’s institutions. An
increase in investor confidence in Peru, even in the absence of a concomitant ratings
upgrade, would also likely reduce the cost of borrowing borne by the Peruvian

government.

240. A lower cost of borrowing would stand to reduce Peru’s cost to service all other
outstanding Peruvian debt. It would be speculative to attempt to estimate the
reduction in total debt service costs from repaying the land bonds, but due to the
small size of the land bond debt service costs, it is quite possible that the reduction in

total debt service costs would fully offset the land bond service costs.

241. Insum, | find that the Constitutional Tribunal’s economic assertions that Peru could
not afford to repay the land bonds are unfounded and incorrect. Updating the value of
the land bonds under the appropriate CPl Method results in manageable increases in
Peru’s debt-to-GDP ratio and debt service costs. Moreover, Peru would likely benefit
from curing its selective default with a lower cost of debt and an improvement in

international financial market participants’ view of its institutional strength.

J /e s

Sebastian Edwards
June 2, 2016

17 CE-20, Standard & Poor’s, Supplementary Analysis: Republic of Peru, September 30, 2015.
148 CE-21, Moody’s Investors Service, FAQs on Peru’s Bonos de la Deuda Agraria, December 18, 2015.
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