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1. Fideicomiso de titulación de activos: 
Importancia de la infraestructura
• Resulta muy oportuna la intención de reducir la brecha de infraestructura para incrementar el 

crecimiento potencial del país y dotar de servicios de calidad a la ciudadanía.

• Las Asociaciones Público Privadas (APP) son una modalidad atractiva que ha tenido éxito en el 

país. Hay 237 APP con contratos suscritos registrados en Proinversión. En general, los procesos de 

APP son transparentes, públicos y sujetos a instancias de revisión multisectoriales.

• El Estado asigna 5% del PBI a la inversión pública (en todas sus modalidades). La mayoría de APP 

autosostenibles ya se han otorgado.

• Sin embargo, no es evidente que el principal escollo que impide el cierre de las brechas sea la 

falta de financiamiento o problemas de bancabilidad. 

• Los principales riesgos bajo la modalidad de APP son:

✓ Riesgos de construcción: saneamiento fisico legal de predios (expropriaciones e interferencias)

✓ Permisos sociales y ambientales engorrosos

✓ Excesiva participación del Estado en el diseño en la fase de preinversión, incluida la CGR.
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1. Fideicomiso de titulación de activos: 
La bancabilidad de los proyectos de APP
• Los riesgos identificados resultan en plazos y costos que rebasan lo programado inicialmente, y 

hacen más difícil su bancabilidad. El 95% de las APP tienen retrasos y registran una variación 

promedio de 11% del costo de inversión (por debajo del 27% de obras ejecutadas por administración 

directa y 22% bajo LCE).

• El Estado ayuda a la bancabilidad de un proyecto a través de cofinanciamiento, garantías parciales o 

subsidios que se establezan en el diseño inicial de un proyecto. Actualmente, los pasivos contingentes 

asociados a APP alcancanza 1.5% del PBI (según el MMM).

• Un fondo de titularización es un vehículo para levantar recursos en los mercados de capitales a través 

de la emisión de bonos respaldada por los flujos futuros de los proyectos que son parte del fideicomiso.

• La utilización de fideicomisos como herramienta de financiamiento de proyectos data desde 

hace varios años en el Perú. 

• Los proyectos que están en cartera son, mayoritariamente, deficitarios en flujo. 
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1. Fideicomiso de titulación de activos: 
Preguntas adicionales

• ¿Cuál es la adicionalidad del fideicomiso frente a los mecanismos disponibles 

que tiene el Estado o la emisión de bonos soberanos por parte del Estado?

• ¿Cómo asegurar que se cumplan los plazos previstos para el servicio de la 

deuda de los bonos emitidos, habida cuenta de los riesgos de construcción y 

los mayores plazos antes mencionados? 

• La restricción de las reglas fiscales (especialmente del tope de déficit fiscal) no 

permitiría asumir simultáneamente mayores niveles de cofinanciamiento 

asociada a varios proyectos de envergadura. ¿Cómo asegurar el cumplimiento 

de la regla fiscal y, a la vez, iniciar proyectos como la linea 2 y 3 del metro de 

Lima?
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2. Fondo soberano de inversión: Importancia del manejo de activos
Se propone la creación de un fondo soberano de inversión, que constituye un vehículo de ahorro, que orienta sus recursos a
realizar inversiones financieras, con el objetivo de generar retornos económicos. Está en línea con mejores prácticas internacionales
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2. Fondo soberano de inversión: ¿Cómo se distingue del Fondo de 
Infraestructura Pública y Servicios Públicos creado en el DL 1276 de 
diciembre de 2016?

Se propone la creación de un fondo soberano de inversión, que constituye un vehículo de ahorro, que orienta sus recursos a realizar inversiones 

financieras, con el objetivo de generar retornos económicos para:  (a) Financiar el cierre de la brecha en infraestructura, especialmente en el sector 

de la salud; (b) Financiar pasivos pensionarios ante el riesgo de insostenibilidad del SNP.
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2. Fondo soberano de inversión: ¿Cómo se distingue del Fondo 
Consolidado de Reservas (FCR)?

Se propone la creación de un fondo soberano de inversión, que constituye un vehículo de ahorro, que orienta sus recursos a realizar inversiones 

financieras, con el objetivo de generar retornos económicos para:  (a) Financiar el cierre de la brecha en infraestructura, especialmente en el sector 

de la salud; (b) Financiar pasivos pensionarios ante el riesgo de insostenibilidad del SNP.

Valor del 

Portafolio 

Consolidado FCR

Obligaciones 

Previsionales

Valor del 

Portafolio 

Consolidado 

FCR

Obligaciones 

previsionales

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Nov-22

8,883 9,567 10,491
11,637

13,079

14,987
15,983 17,150

18,736
19,956

21,212
22,125

21,875

-1,276
-887

-207

-857
-441 -462 -513 -433 -499 -537

-1,229

-2,637

-826

Fuente: Dirección de Inversiones – ONP



9

3. Otros ámbitos
• Resulta positivo acelerar la implementación de la Ley del Servicio Civil:

✓ Sin embargo, el tránsito debería priorizar la capa directiva y servidores de entidades 

priorizadas (sujetas a indicadores de prestación de servicios públicos) por restricciones 

presupuestarias. Se sugiere gradualidad en el cierre del CAS.

• Aplicación de Obras por Impuestos:

✓ Aplicación de límite de variación (50% del monto del expediente técnico) no debiera 

aplicar a modificaciones a los convenios generadas por mayores trabajos de obra o 

ampliación de plazos no imputables a las partes. 

• Adecuaciones a la Ley de Contrataciones (especialmente en el contexto de Niño):

✓ Se pretende fomentar la uniformización de las características técnicas a efectos de 

eliminar malas especificaciones, eliminar direccionamientos, reducir tiempo en la 

selección de proveedores y generar ahorros al erario.

• Seguridad ciudadana:

✓ Se recomienda limitar posibles excesos como, por ejemplo, habilitar que la PNP pueda 

levantar el secreto bancario, en determinados supuestos, sin necesidad de recurrir al 

juez. Esto sería inconstitucional.
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