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Dictamen recaido en el Proyecto de Ley 12257/2025-PE, que propone
la Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.

DICTAMEN DE LA COMISION DE PRESUPUESTO Y CUENTA GENERAL DE LA
REPUBLICA
Periodo Anual de Sesiones 2025-2026

Seiior presidente:

Ha ingresado a la Comision de Presupuesto y Cuenta General de la Republica el Proyecto de Ley
12257/2025-PE, que propone la Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal
2026, y que fue remitido por el presidente de la Republica el 30 de agosto de 2025 con el Oficio
255-2025 -PR.

Después del andlisis y debate correspondiente, la Comisién acordé por MAYORIA de los
presentes, con dispensa del tramite de aprobacién del acta para ejecutar los acuerdos, en su
Décimo Octava Sesidn Extraordinaria llevada a cabo el 17 de noviembre de 2025, proponer al
Pleno del Congreso de la Republica la APROBACION del Proyecto de Ley 12257/2025-PE, con un
texto sustitutorio que se encuentra en la parte final del presente dictamen. Votaron a favor los
sefores congresistas Soto Reyes, Alejandro; Martinez Talavera, Pedro Edwin; Castillo Rivas,
Eduardo Enrique; Amuruz Dulanto, Yessica Rosselli; Bazan Calderdn, Diego Alonso Fernando;
Calle Lobatén, Digna; Chirinos Venegas, Patricia Rosa; Ciccia Vasquez, Miguel Angel; Cortez
Aguirre, Isabel; Espinoza Vargas, Jhaec Darwin; Flores Ancachi, Jorge Luis; Gonza Castillo,
Américo; Heidinger Ballesteros, Nelcy Lidia; Infantes Castafieda, Mery Eliana; Jiménez Heredia,
David Julio; Mita Alanoca, Isaac; Monteza Facho, Silvia Maria; Ramirez Garcia, Tania Estefany;
Reymundo Mercado, Edgard Cornelio; Robles Araujo, Silvana Emperatriz; Salhuana Cavides,
Eduardo; Santisteban Suclupe, Magally; Tacuri Valdivia, German Adolfo; Valer Pinto, Héctor; Zea
Choquechambi, Oscar; y Zegarra Saboya, Ana Sadith. Votaron en contra los congresistas Palacios
Huaman Margot; y Varas Meléndez, Elias Marcial.

1. SITUACION PROCESAL

1.1.Antecedentes procedimentales

El Proyecto de Ley 12257/2025-PE, que propone la Ley de Endeudamiento del Sector Publico
para el Afio Fiscal 2026, fue presentado al drea de Tramite Documentario del Congreso de la
Republica, el 30 de agosto de 2025, por el Poder Ejecutivo.

De conformidad a lo establecido en el articulo 80 de la Constitucidn Politica del Perd y el articulo
81 del Reglamento del Congreso de la Republica, el 4 de setiembre del 2025, el Presidente del
Consejo de Ministros y el ministro de Economia y Finanzas, sustentaron ante el Pleno del
Congreso de la Republica, la iniciativa legislativa materia de andlisis. Ese mismo dia, después de
la culminacién de las sustentaciones de los representantes del Poder Ejecutivo, antes sefalados,
se decret6 el envio de la proposicién legislativa a la Comision de Presupuesto y Cuenta General
de la Republica, para su estudio y dictamen correspondiente, el 4 de setiembre de 2025.
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1.2.Antecedentes parlamentarios

Desde la vigencia de la Constitucion Politica del 1993, de conformidad a su articulo 78, el
Proyecto de Ley de Endeudamiento, asi como los proyectos de Ley de Presupuesto y de
Equilibrio Financiero, fueron presentados dentro del plazo establecido por la Carta Magna, que
vence el 30 de agosto de cada afio.

Desde el afio 2021, todos los proyectos de Ley de Endeudamiento del Sector Publico, remitidos
anualmente por el Poder Ejecutivo, fueron aprobados por el Parlamento, con excepcién del
correspondiente al Afio Fiscal 2020, que fue aprobado por Decreto de Urgencia N° 016-2019.-
Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2020, por la disolucién del Congreso de la
Republica.

2. CONTENIDO DE LA PROPUESTA LEGISLATIVA

La férmula legal de la presente iniciativa legislativa consta dos capitulos, los cuales contienen
disposiciones de caracter general y disposiciones de caracter especifico (14 articulos), asi como
dos disposiciones complementarias finales y cinco disposiciones complementarias
modificatorias, con el siguiente contenido:

“LEY DE ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO PARA EL ANO FISCAL 2026

CAPITULO |
DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL

Articulo 1. Objeto de la Ley
Articulo 2. Comision Anual
Articulo 3. Montos mdximos autorizados para la concertacion de operaciones de endeudamiento externo e

interno
Articulo 4. Calificacion crediticia
Articulo 5. Monto maximo de las garantias del Gobierno Nacional en el marco de los Procesos de Promocion

de la Inversion Privada mediante Asociaciones Publico Privadas
Articulo 6. Aprobacion de emision de bonos
Articulo 7. Aprobacion de operaciones de administracion de deuda y emision de bonos
Articulo 8. Implementacion de operaciones de endeudamiento y de administracion de deuda

CAPITULO Il
DISPOSICIONES DE CARACTER ESPECIFICO

Articulo 9. Empresas y accionistas que incumplen sus obligaciones
Articulo 10. Plazo para la aprobacion de operaciones de endeudamiento en tramite
Articulo 11. Colocacion de bonos en el marco de la Gestion de Liquidez
Articulo 12. De la Participacion en esquemas de facilidades financieras regionales
Articulo 13. Financiamiento parcial del "Programa de Innovacion, Modernizacion tecnoldégica y

Emprendimiento".
Articulo 14. Implementacion de lo dispuesto en el articulo 6 de la Ley N° 29231.

DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS FINALES

Primera. Vigencia
Segunda. Asociaciones Publico-Privadas Hibridas
DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS MODIFICATORIAS

Primera. Modificacién delinciso 3 del numeral 3.1y del numeral 3.2 del articulo 3, del articulo 8, del numeral
10.2 del articulo 10; de los incisos 1 y 3 del numeral 20.2 del articulo 20y del inciso 9 del numeral
21.2 del articulo 21 del Decreto Legislativo N° 1436

Segunda. Suprimir del Decreto Legislativo N° 1441 la referencia al "Subcapitulo V del Capitulo IIl"

Tercera. Modificacion del numeral 19.3 del articulo 19 del Decreto Legislativo N° 1441
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Cuarta. Incorporacion de los numerales 5y 6 a la Primera Disposicion Complementaria Final del Decreto
Legislativo N° 1645
Quinta. Incorporacion del inciso 7 en el numeral 3.1 del articulo 3 del Decreto legislativo N° 1436
DISPOSICION COMPLEMENTARIA DEROGATORIA
Unica.  Derogacion del inciso 6 del numeral 11.3 del articulo 11 del Decreto Legislativo N° 1437”

3. MARCO NORMATIVO

Constitucion Politica del Perd (articulos 75, 78 y 118).

Reglamento del Congreso de la Republica (articulo 81).

Ley 31541, Ley que dispone la adecuacién a las reglas macrofiscales para el sector
publico no financiero, al contexto de reactivacion de la economia.

Decreto Legislativo 1276, Decreto Legislativo que aprueba el Marco de la Responsabilidad
y Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiero.

Decreto Legislativo 1621, Decreto Legislativo que regula un retorno gradual a las Reglas
Macrofiscales para el sector publico no financiero.

Decreto Legislativo 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Endeudamiento
Publico.

Decreto Legislativo 1441, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Tesoreria.

LA PROPUESTA LEGISLATIVA: ADMISIBILIDAD, OBJETO Y JUSTIFICACION

4.1.Cumplimiento de los requisitos de admisibilidad establecidos en el Reglamento del
Congreso

De conformidad con lo establecido en los articulos 75 y 76 en el Reglamento del Congreso de la
Republica, se puede considerar que el Proyecto de 12257/2025-PE, cumple con los requisitos de
admisibilidad; presenta en su contenido una féormula legal, su exposiciéon de motivos donde se
formulan los problemas que se procuran resolver y el efecto de la vigencia de norma que se
propone sobre la actual legislaciéon. No se consigna su relacién con el Acuerdo Nacional ni se
presenta la seccion de andlisis costo beneficio.

4.2.El objeto de la proposicion legislativa

El objeto de la proposiciéon legislativa es regular las condiciones para el endeudamiento del
Sector Publico durante el Ao Fiscal 2026, en aplicacion del articulo 78 de la Constitucion
Politica y del articulo 9 del Decreto Legislativo 1437, que establece los principios vy
disposiciones que rigen los procesos fundamentales del endeudamiento publico.

En otros términos, plantea establecer principalmente:

a) El monto maximo y el destino general de las operaciones de endeudamiento externo e
interno que puede acordar el Gobierno Nacional para el Sector Publico durante el Afio Fiscal
2026.



224 PERU
OV COMISION DE PRESUPUESTO Y CUENTA GENERAL DE LA REPUBLICA

=
b@" CONGRESD “Decenio de la Igualdad d idad j hombres”
REPUBLICA ecenio de la Igualdad de oportunidad para mujeres y hombres
e “Afio de la Recuperacion y Consolidacion de la Economia Peruana”

Dictamen recaido en el Proyecto de Ley 12257/2025-PE, que propone
la Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.

b) El monto maximo de las garantias que el Gobierno Nacional puede otorgar o contratar en
el mencionado afio para atender requerimientos derivados de los procesos de promocién
de la inversion privada y concesiones.

c) Disposiciones complementarias, de diversos temas vinculados a ella.
4.3.Justificacidn de la proposicidn legislativa

La proposicion legislativa se plantea por mandato constitucional, establecidos en los articulos
75, 78 y 118 de la Constitucidn Politica del Peru, para la obtencién de financiamiento externo e
interno por parte del Gobierno Nacional, durante el Afio Fiscal 2026, para que permita completar
el financiamiento de una parte de las necesidades del Sector Publico en su conjunto; y asimismo,
atender demandas derivadas de los procesos de privatizacion y concesiones, entre otros.

5. MARCO JURIDICO Y ENTORNO MACROECONOMICO

5.1.Marco juridico sobre endeudamiento publico

a) Constitucion Politica

La Constitucién Politica del Peru, establece que el proyecto de endeudamiento debe ser remitido
por el presidente de la Republica en la misma fecha que se envian los proyectos de Ley de
Presupuesto del Sector Publico y de Ley de Equilibrio Financiero, cuyo plazo vence el 30 de
agosto de cada afio; asimismo dispone que no pueden cubrirse con empréstitos los gastos de
caracter permanente y que no puede aprobarse el presupuesto sin partida destinada al servicio
de la deuda publica.

Constitucion Politica del Peru

“Articulo 78°. - El Presidente de la Republica envia al Congreso el proyecto de Ley de
Presupuesto dentro de un plazo que vence el 30 de agosto de cada afo.

En la misma fecha, envia también los proyectos de ley de endeudamiento y de equilibrio
financiero.

El proyecto presupuestal debe estar efectivamente equilibrado.

Los préstamos procedentes del Banco Central de Reserva o del Banco de la Nacién no se
contabilizan como ingreso fiscal.

No pueden cubrirse con empréstitos los gastos de caracter permanente.

No puede aprobarse el presupuesto sin partida destinada al servicio de la deuda publica”.

El articulo 75 de nuestra Carta Magna, sefiala que las operaciones de endeudamiento externo e
interno se aprueban conforme a ley. Al mismo tiempo, estipula que el Estado solo garantiza el

pago de la deuda contraida por gobiernos constitucionales de acuerdo con la Constitucién y la
ley.
Constitucion Politica del Peru
“Articulo 75°. - El Estado sélo garantiza el pago de la deuda publica contraida por gobiernos
constitucionales de acuerdo con la Constitucion y la ley.
Las operaciones de endeudamiento interno y externo del Estado se aprueban conforme a ley.
Los municipios pueden celebrar operaciones de crédito con cargo a sus recursos y bienes propios,
sin requerir autorizacién legal.”
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De igual modo, la Constitucion Politica en su articulo 118 sefala que al presidente de la
Republica le corresponde negociar los empréstitos y para ello, se debe contar con un proceso
de endeudamiento que debe llevarse mediante mecanismos transparentes y predecibles que
estén previstos en la ley. Al respecto, el literal 18 del articulo 118 dice textualmente lo siguiente:

Constitucion Politica del Peru
“Articulo 118°. - Corresponde al Presidente de la Republica:

()

18. Negociar los empréstitos.

(..)”

b) Sistema Nacional de Endeudamiento

A partir de 2005 el endeudamiento interno y externo cuenta con un marco juridico que sefala
su proceso y lineamientos; primero a través de la Ley 28563, Ley General del Sistema Nacional
de Endeudamiento, y luego en el Decreto Legislativo 1437, Decreto Legislativo del Sistema
Nacional de Endeudamiento Publico, publicado en el 2018.

El Decreto Legislativo 1437, en su articulo 1, sefiala que el objeto, es regular el Sistema Nacional
de Endeudamiento Publico, conformante de la Administracién Financiera del Sector Publico.
Esta norma considera las normas generales que rigen los procesos fundamentales del Sistema
Nacional de Endeudamiento, con el objeto de que la concertacién de operaciones de
endeudamiento y de administracidon de deuda publica se sujete a los principios de capacidad de
pago, eficienciay prudencia, y transparencia y predictibilidad. Asimismo, el articulo 9 sefiala que
fundamentalmente la ley anual de endeudamiento debe establecer el monto maximo de
endeudamiento, su destino y el monto maximo de garantias:

Decreto Legislativo 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de
Endeudamiento Publico

"Articulo 9.- Ley Anual de Endeudamiento del Sector Publico.

La Ley de Endeudamiento del Sector Publico que se aprueba anualmente, en el marco
de lo dispuesto por el articulo 78 de la Constitucién Politica del Perd, establece
fundamentalmente lo siguiente:

1. El monto mdaximo de endeudamiento que puede aprobar el Gobierno
Nacional durante un afio fiscal, en funcién de las metas establecidas en el
Marco Macroecondmico Multianual aplicable.

2. El destino general del monto maximo de endeudamiento.

3. El monto maximo de las garantias que el Gobierno Nacional puede otorgar o
contratar con organismos multilaterales o agencias oficiales de crédito en el
respectivo afio fiscal, para atender requerimientos derivados de los Procesos
de Promocion de la Inversién Privada mediante Asociaciones Publico
Privadas. El referido monto no afecta el limite maximo establecido para las
Operaciones de Endeudamiento a que se refiere el inciso 1."

¢) Regla macrofiscal en materia de deuda publica
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El Decreto Legislativo 1621, Decreto Legislativo que regula un retorno gradual a las Reglas
Macrofiscales para el sector publico no financiero, establece excepcionalmente reglas de deuda
y regla de resultado econémico, desde el aifio 2024 hasta el afio 2035, para posteriormente
restablecer las reglas establecida en el literal a) del numeral 6.1 del articulo 6 del Decreto
Legislativo N2 1276.

“Decreto Legislativo 1621, Decreto Legislativo que regula un retorno gradual a las
Reglas Macrofiscales para el sector publico no financiero.

Articulo 2. Ajustes a las reglas macrofiscales referentes a la deuda del Sector Publico
No Financiero

Excepcionalmente, con respecto a la regla de deuda del Sector Publico No Financiero,
el Sector Publico No Financiero se sujeta a lo siguiente:

Regla de deuda: A partir del afo fiscal 2024, la deuda bruta total del Sector Publico No
Financiero no debe exceder el treinta y ocho (38) por ciento del Producto Bruto Interno
(PBI), y debe ser menor o igual a treinta (30) por ciento del Producto Bruto Interno
(PBI) como maximo en el afio 2035. A partir del afio 2035, serd de aplicacién
nuevamente la regla de deuda establecida en el literal a) del numeral 6.1 del articulo
6 del Decreto Legislativo N2 1276. El cumplimiento de esta regla fiscal requiere el
cumplimiento conjunto de las otras reglas macrofiscales vigentes con arreglo a lo
dispuesto en el presente Decreto Legislativo.

Articulo 3. Ajustes a las reglas macrofiscales referentes al resultado econémico del
Sector Publico No Financiero

Excepcionalmente, con respecto a la regla de resultado econdmico del Sector Publico
No Financiero, para los afios fiscales 2024, 2025, 2026, 2027 y 2028, segun
corresponda, el Sector Publico No Financiero se sujeta a lo siguiente:

Regla de resultado econdmico: El déficit fiscal anual del Sector Publico No Financiero,
para los afios fiscales 2024, 2025, 2026, 2027 y 2028, no debe ser mayor a 2,8; 2,2; 1,8;
1,4 y 1,0 por ciento del Producto Bruto Interno (PBI), respectivamente. A partir del
ultimo afo de este periodo, serd de aplicacién nuevamente la regla de resultado
econdémico establecida en el literal b) del numeral 6.1 del articulo 6 del Decreto
Legislativo N2 1276.”

Adicionalmente se dispone que las “leyes anuales de presupuesto, de endeudamiento y de
equilibrio financiero, los créditos suplementarios y la ejecucién presupuestal del Sector Publico
No Financiero se sujetan a la regla de deuda, la regla de resultado econdmico y la regla de gasto
corriente del Gobierno General establecidas en los articulos 2, 3 y 4 del presente Decreto
Legislativo, asi como a las demas reglas fiscales establecidas en el Decreto Legislativo N2 1276,
Decreto Legislativo que aprueba el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector
Publico No Financiero, segun corresponda”.

d) Proceso del endeudamiento publico
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El acto de endeudamiento se inicia con una propuesta legislativa remitida por el Poder Ejecutivo
con un plazo que vence hasta el 30 de agosto de cada afio. Esta contiene la programacién de
concertaciones de deuda la misma que considera los montos maximos de las operaciones de
endeudamiento anuales.

Para que el Poder Ejecutivo ejecute esta programacion tiene que ser aprobada mediante Ley por
el Congreso de la Republica. En este sentido, el proceso de endeudamiento publico comprende
la programacién autorizada por el Parlamento, la concertacién, la recepcion del desembolso y
el pago de la deuda (articulo 11 del Decreto Legislativo 1437).

Grafico 01
Procesos del endeudamiento publico
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.

Es en la fase de Programacion, donde se establecen los montos mdaximos de las operaciones de
endeudamiento (concertaciones) para cada afio. Se inicia con la demanda de nuevos créditos, la
opinién de la viabilidad de los proyectos, proyeccion de metas fisicas, preparacion del proyecto
de la ley de presupuesto, aprobacion por parte del Consejo de Ministros, remisién del proyecto
de ley al Congreso de la Republica, debate y aprobacién por parte del Parlamento, envid de la
autdgrafa y publicacion de la Ley de Endeudamiento Anual.



1 is PERU
\C‘ T o COMISION DE PRESUPUESTO Y CUENTA GENERAL DE LA REPUBLICA
’ fenniigiin e

5 ?‘ CONGRESO
REPUBLICA “Decenio de la Igualdad de oportunidad para mujeres y hombres”

“Afio de la Recuperacion y Consolidacion de la Economia Peruana”

Dictamen recaido en el Proyecto de Ley 12257/2025-PE, que propone
la Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.

Grafico 02
Procesos de programacion
Viabilidad del
proyecto
' e [ cushladaAcihns
las gestiones ble ¥
G =, s o
N 1 [
: [wer |
proyecto
R — \ Consejo de deLey
DGTP/OGAJ/VMH |  Proyecto Ley de Endeudamienio Ministros =
G
L Congreso de
Fuentes de la Republica
E MMM Crédito
P Proyeccion de Metas Plan de l‘
fiscales Créditos
LEY DE
ENDEUDAMIENTO
ANUAL

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.
e) Nivel de la deuda publica y reglas macrofiscales

Segun el articulo 5 del Decreto Legislativo 1276, Decreto Legislativo que aprueba el Marco de la
Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiero, “Las leyes anuales de
presupuesto, de endeudamiento y de equilibrio financiero, los créditos suplementarios y la
ejecucién presupuestal del Sector Publico No Financiero se sujetan a lo dispuesto en el articulo
6”.

En este aspecto, Decreto Legislativo 1621, el cual regula un “Retorno gradual a las reglas
macrofiscales para el Sector Publico No Financiero”, publicado en el “El Peruano” el 8 de julio
de 2024, establece lo siguiente:

a) Regla de la deuda publica. Establece que entre 2024 y 2034, la deuda bruta total del SPNF
no debe exceder el 38 por ciento del PBI. A partir de 2035 el limite de la deuda publica se
reduce a 30 por ciento del PBI. Este cambio de pauta, implica que el retorno al limite
previsto en el MRTF-SPNF se aplazard por tres afios mas (antes era el afio 2032).

b) Regla del resultado econémico del SPNF. Establece que para los afios 2024, 2025, 2026,
2027y 2028, el déficit fiscal del SPNF no debe ser mayor a 2.8;2.2; 1.8; 1.4y 1.0 por ciento
del PBI, respectivamente. Es decir, se extienden los limites establecidos por la Ley N°
31541 que preveia niveles maximos de déficit fiscal de 2.0 y 1.5 por ciento del PBI para los
afios 2024 y 2025, y de 1 por ciento del PBI a partir de 2026.

c) Regla del gasto corriente del GG. Establece que entre 2025 y 2028 el gasto corriente del
GG, excluyendo mantenimiento, no podra crecer por encima de la tasa resultante del
promedio de 20 anos del crecimiento real anual del PBI4 al que se reduce 1,2 puntos
porcentuales (p.p.). Asi, reduce en 0.2 p.p. el limite del crecimiento de dicho gasto pues
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el MRTF-SPNF dispone que para calcular la tasa de crecimiento maxima se debe restar 1,0
p.p. al referente promedio del crecimiento del PBI.

6. EL ENTORNO MACROECONOMICO

6.1.Panorama econémico internacional

El indice de incertidumbre mundial, es el indicador que “pulsea” las fluctuaciones en torno a la
economiay las politicas de 143 paises. Los altos indices pueden indicar que la economia mundial
atraviesa dificultades, por un lado. Por otro lado, bajos indices de incertidumbre, es un indicio
gue hay estabilidad y crecimiento econdmico. Se observa que, en los ultimos afios, a pesar a su
reduccion respecto al “pico” de los afios del coronavirus (Covid-19), estuvo en 50% mas alto que
el promedio de los aflos 1995 al 2010, representa aun mayor riesgo para el rendimiento
esperado para las inversiones. Uno de los ultimos repuntes en la percepcién de riesgo global se
dio tras el inicio de un conflicto bélico entre Israel y el grupo Hamas en el 2023, que se proyecta
hasta la fecha. En los ultimos meses del 2025, se suma a esa escalada de violencia la amenaza a
gue paises de América pudieran involucrarse en un conflicto inicial; y que podria acentuarse a
partir de las diferencias presentadas ultimamente entre Estados Unidos y Venezuela, que
amenaza escalar a la region.

Grafico 03
indice de incertidumbre mundial: 1990-2025

Suma de Indice de Incertidumbre mundial por Afio
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En su dltima edicion del Perspectivas Econémico Mundial (Julio 2025), el Fondo Monetario
Internacional indica que el crecimiento de la economia global serd de 3.0% para el presente afio
(2025) mientras que aminord en una décima las de 2026 (también al 3.1 %), en un contexto en
el que los riesgos pueden reducir a la baja estos prondsticos, por una serie factores como la
escalada de conflictos geopoliticos, el aumento del proteccionismo, aumento del déficit fiscal
en el mundo. Ese crecimiento (3.1%) esta por debajo del promedio histdrico anual de 3.6%.

Grafico 04
Crecimiento del PIB mundial: 2000 a 2026
(Variaciéon porcentual anual)

5.9 58 gg 5.8

Fuente: IMF

Sobre la economia de Estados Unidos, la mayor del mundo, el FMI considera que este afio 2025
disminuiria el 1.9%, menos que el 2,8% de 2024, pero una mejora respecto al 2,6% que se habia
previsto para 2025 en julio. Se pronostica para el 2026, se desacelere en un crecimiento de 2.0%.

Respecto a la economia de China, el FMI redujo la tasa de crecimiento de China para 2025 en
dos décimas de punto porcentual al 4,8%, por la continua debilidad del sector inmobiliario y la
baja confianza de los consumidores; su prondstico de expansion para 2026 es de 4.2%.

Las economias de la Zona Euro, registrarian un crecimiento productivo solo de 1.0%, con una
economia alemana estancada (0.0%) al terminar el 2025. Mientras que para el afio 2026 se
pronostica un crecimiento de solo 1.2%, por debajo del crecimiento econdmico mundial (3.1%).
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Grafico 05
Proyecciones de crecimiento del PIB Real, 2024 - 2026
(Variacion porcentual anual)

Mundo Estados Unidos Zona del Euro
3.3
3.0 3.1 2.8 19 2.0 0.9 1.0 12
2024  2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)
China America Latina v el Perd
5.0 48 Caribe 33
4.2 - 2.8 2.6
— 2.4 0o 2.4
v
2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)

Fuente: IMF, World Economic Outlook, julio 2025.
Elaboracién: Comision de Presupuesto y Cuenta General de la Republica.

Cuadro 01
Proyecciones de crecimiento del PIB real, 2024 - 2026
(Variaciéon porcentual anual)

Regién/Pais | 2024 | 2025 (p) | 2026(p)
Mundo 33 3.0 31
Economias Avanzadas 1.8 1.5 1.6
Estados Unidos 238 19 20
Zona del Euro 0.9 1.0 1.2
Alemania -0.2 0.1 0.9
Francia 11 0.6 1.0
ltalia 0.7 05 0.8
Espafia 3.2 25 1.8
Japon 0.2 0.7 0.5
E ias de M dos Emergentes y en Desarrollo (EMDEs) 43 41 4.0
China 5.0 4.8 42
India 6.5 6.4 6.4
Rusia 4.3 0.9 1.0
América Latina y el Caribe 24 22 24
Brasil 34 2.3 21
Meéxico 14 0.2 14
Chile 26 20 22
Peru 33 2.8 26

Fuente: IMF, Word Economic Outlook, julio 2025
Elaboracion: Comisidn de Presupuesto y Cuenta General de la Republica.

En cuanto a los mercados emergentes y en desarrollo, el FMI pronostica que el 2025 y el 2026,
registraran anualmente una disminucion de 4.1% y 4.0% respectivamente. Para América Latina,
se vaticina que el crecimiento disminuya del 2,4% en 2024 al 2,2% en 2025 y posteriormente
repuntar al 2,4% en 2026. En lo referente a la economia peruana, FMI espera una disminucion
del PIB de 2.8% y de 2.6% para el afio 2026.
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De otro lado, el FMI respecto a la inflacién sostiene que el proceso de desinflacion mundial
continla avanzando, los precios de los bienes se han estabilizado, sin embargo, la inflacién de
los servicios se mantiene elevada en muchos paises del mundo. Se pronostica que la tasa de la
inflacién general mundial se reduzca de un promedio anual del 5.7% en 2024 a 4.3% en 2025 y
3.6% en 2026, y en ese marco, los bancos centrales adopten una posicién menos restrictiva,
transitando a la flexibilizacion de la politica monetaria.

Grafico 06
Inflacién promedio del mundo
(Variacion porcentual anual)
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Fuente: IMF (FMI — Fondo Monetario Internacional)

No obstante, el FMI advierte que existen riesgos para las perspectivas mundiales con tendencia
a la baja en un contexto de elevada incertidumbre en torno a las politicas, entre los que se
incluyen: i) una escalada de los conflictos regionales; ii) la demora excesiva de la orientacion
restrictiva de la politica monetaria, iii) una posible retorno de la volatilidad en los mercados
financieros que tenga efectos desfavorables en los mercados de deuda soberana; iv) una
desaceleracién mas pronunciada del crecimiento en China y vi) el continuo acrecentamiento de
las politicas proteccionistas.

12
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Tabla 01
Riesgos de la proyeccion de crecimiento de la actividad econémica mundial, 2025 y 2026

Nivel de riesgo Potenciales riesgos para la economia internacional
1. Escalamiento de la guerra comercial
RIESGO La persistencia de la guerra comercial entre las principales economias del
mundo, como EE. UU. y China, podria agravar la desaceleracion de la
’ _',‘ economia global. Esto afectaria negativamente el comercio internacional, la
. b aLTO inversion y las cadenas de suministro, generando un entorno mas incierto para
las economias emergentes altamente dependientes de la demanda externa.
2. Tensiones geopoliticas y conflictos bélicos
RIESGO Los conflictos prolongados como la guerra en Ucrania o posibles escalamientos

en Medio Oriente tienen un alto impacto en los mercados globales, los precios

de energia y las rutas comerciales. Por ejemplo, podrian desestabilizar

’ ,'-" regiones enteras y desencadenar crisis econdmicas a nivel global; ademas, las

ALTO interrupciones en el suministro de energia y alimentos tendrian efectos
inmediatos en la inflacién y la seguridad alimentaria.

BAID

3. Persistencia de la inflacidn y politicas monetarias contractivas
RIESGO Como secuela del contexto de la guermra comercial y tensiones en Medio
Oriente, el incremento de precios de bienes como el petrdlec y de costos
' ,\ logisticos impulsaria un alza de la inflacidn en las economias avanzadas, lo
b que podria llevar a que los bancos centrales mantengan elevadas sus tasas de

BAJD ALTO - o . . . . .2
interés por mas tiempo, y ello desaceleraria el consumo y la inversion.

4. Cambio climatico y desastres naturales
RIESGO Los desastres naturales y los efectos del cambio climatico ya estan afectando
ciertas regiones como Europa (clas de calor extremo), Asia (lluvias
’ \ torrenciales), Africa (temperaturas elevadas) y América Latina (incendios
# forestales). Los eventos climaticos extremos pueden afectar la produccion de
BAJO ALTO alimentaos, la infraestructura y la migracion, pero su impacto economico global
inmediato depende de la escala y la localizacion de estos eventos.

Fuente: MEF.

En ese entorno, de acuerdo con el ultimo reporte del FMI (julio 2025), la economia peruana
durante el 2025 registraria una disminucidn del PBl de 2.8% y al 2.6% durante el afio 2026, tasas
por debajo del promedio del crecimiento mundial (3.0%), aunque con una mejor posicion de los
paises de Latinoamérica.

Grafico 07
Proyecciones de crecimiento econémico: Peru y otras economias
(Var. % real anual)
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Fuente: FMI

6.2.Panorama econdmico nacional
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La economia peruana, al ser pequena y abierta, es proclive ser perturbada por factores externos
como internos, lo que puede incidir en la dindmica de crecimiento econémico.

Tabla 02

Potenciales Riesgos para la economia del Perud, 2025 y 2026

Potenciales riesgos para la economia peruana

Conflictividad

. socna!e traduce en potenciales pérdidas economicas. Ademas, la criminalidad podria
|n'segundad generar un incremento en los gastos en seguridad y refrasar los planes de
ciudadana expansion empresarial; también los consumidores podrian ser mas cautelosos al
salir de casa, especialmente en horario nocturno, lo que podria afectar sus
decisiones de consumo.
o . La cercania del proceso electoral de 2026 podria incrementar la incertidumbre
Inestabilidad politica, lo que llevaria a una mayor cautela en las decisiones de inversion y
ﬂ politica en un consumo, hasta que se definan con mayor claridad las orientaciones del préximo
afno preelectoral gobierno.

Un aumento de la conflictividad social generaria interrupciones en las cadenas
logisticas, paralizando la movilidad de mercaderia, insumos y personas, lo cual se

El riesgo de fenémenos climéticos, como fenémeno El Nifio o La Nifia, podria

Condiciones : : =
s afecta( la oferta, especialmente en los sectores agricola y pesquero, y Qanar 0
o b (4] ailvecaas destruir infraestructura. Esto podria provocar un alza en los precios de los alimentos
°° 0 s y afectar el crecimiento de la economia.
° Conlerta Un escenario de incertidumbre a nivel global, por un posible escalamiento de las
y . , Misciacianal tensiones geopoliticas e intensificacion de la querra comercial arancelaria, podria
@‘! 5 e reducir la demanda externa, lo que afectaria a las exportaciones peruanas.

Fuente: MEF

Segun el Ministerio de Economia y Finanzas:

e “En los ultimos afos, la variabilidad de crecimiento de la economia peruana se explica por
factores externos como la tasa de crecimiento del PBI mundial (23%), indice de precios de
exportacion (14%), la volatilidad financiera (12%), el precio del petréleo (5%) y la tasa de
interés internacional (5%), resultados que se mantienen en linea para América Latina, donde
el 55% de la variabilidad del crecimiento del bloque se explica por factores externos.

e Asimismo, cerca de 40% de la variabilidad del crecimiento econémico de Peru es explicado
por factores internos, los cuales estarian asociados, principalmente, a choques de oferta.

e Por otra parte, se estima que una variacién de 1 p.p. en el crecimiento del PBI de China
podria incidir en 0,5 p.p. en el crecimiento econémico del Peru. En esa linea, una variacion
de 10 cUSS/Ib. de cobre generaria un efecto de 0.10 p.p. en dicho crecimiento de PBI.

e El crecimiento econdmico del pais puede verse afectado a través de los distintos canales de
transmisién descritos, al materializarse algunos de los riesgos del entorno internacional y
local (tales como la mayor persistencia de presiones inflacionarias en niveles elevados,
limitaciones en la implementacion de medidas de impulso fiscal, presencia de catdstrofes
climatolégicas que podrian impactar la actividad econdmica, entre otros).”
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Grafico 08
Determinantes de la variabilidad del PBI de Pert en los ultimos 15 ainos
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.

Por estos factores, el crecimiento econdmico del pais puede verse perjudicado mediante los
diferentes canales de transmision sefialados lineas arriba.

Segun el MMM 2026-2029, el PBI de la economia peruana creceria 3,5% en 2025y 3,2% en 2026,
“por la recuperacién de la demanda interna, impulsada por la inversién en proyectos de
infraestructura y mineros, que permitird generar empleos e incrementar el consumo privado;
ademas, de la mayor inversién publica asociada a la asignacion presupuestal prioritaria, la
maduracién de carteras de proyectos emblematicos y la adopcién de metodologias eficientes”.
Es decir, el desenvolvimiento de la economia ha tenido un comportamiento mejor de lo previsto
hace pocos meses, “por la normalizacién de la oferta de los sectores primarios (pesca de
anchoveta y agropecuario), ante la disipacion de los fendmenos climatoldgicos”.

Grafico 09
Perspectivas de la economia peruana: 2025 y 2026
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Fuente: MEF, MMM 2025-2028

Otros factores que contribuirian a ese escenario serian “(...) la recuperacidon de las expectativas
empresariales, la convergencia de la inflacion al rango meta y la reduccidén de los costos de
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financiamiento contribuiran a dinamizar la demanda interna. También, el entorno externo sera
favorable, el cual estard caracterizado por los altos precios de las materias primas y la
recuperacion de la demanda externa de nuestros socios comerciales”.

Grafico 10
Expectativas de los empresarios acerca de la economia y del sector en 3 meses
(indice de difusion)
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Fuente: BCRP “Programa Monetario”, setiembre 2025

Segun el Marco Macroeconémico Multianual (MMM) 2026-2029,

e “El consumo privado creceria 3,2% en 2025 y 3,1% en 2026, impulsado por la recuperacion
del empleo e incremento del poder adquisitivo de las familias acorde con la menor inflacién,
ademads de la mejora de las expectativas e inyeccion de liquidez que contribuirdn con la
mejora del consumo privado sobre todo en la segunda mitad de 2025”.

e “Lainversién privada creceria 4,5% en 2025 y 4,0% en 2026, explicada por la recuperacién de
la inversidon minera ante el mayor avance de proyectos en ejecucién y nuevos proyectos
mineros; y por la inversidn no minera asociada al alto dinamismo de la ejecucion de grandes
proyectos de infraestructura de transporte, incremento de las inversiones en hidrocarburos
y recuperacion de la inversion diversificada”.

o El afio 2025 “(...) el déficit fiscal se situaria en 2,2% del PBI y la deuda publica en 32,1% del
PBI. En dicho afio los ingresos crecerian 8,7% real hasta alcanzar 19,4% del PBI explicado por
la recuperacion de la economia, la disipacién de factores tributarios temporales que
afectaron los resultados en 2024 y la implementacion de medidas de administracion y
tributarias. En tanto, que el 2026 “(...), el déficit fiscal se reduciria a 1,8% del PBI y la deuda
publica se mantenga en 32,1% del PBI, permaneciendo como una de las menores entre paises
de la region y emergentes”.
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Cuadro 02
Proyecciones macroecondmicas de los afios 2024y 2026

Region/Pais 2024 2025 2026

PRODUCTO BRUTO INTERNO
Producto Bruto Interno (Miles de millones de Soles) 1,106.0 1,183.0 1,253.0
Producto Bruto Interno (Variacion porcentual real) 33 35 32
Demanda Interna (Variacion porcentual real) 39 39 29
Consumo Privado (Variacion porcentual real) 28 32 31
Consumo Publico (Variacion porcentual real) 21 15 11
Inversion Privada (Variacion porcentual real) 33 45 40
Inversion Pdblica (Variacion porcentual real) 14.7 45 1.0
Inversion Privada (Porcentaje del PBI) 16.9 16.6 16.6
Inversion Publica (Porcentaje del PBI) 52 52 51
SECTOR EXTERNO
Cuenta Corriente (Porcentaje del PBI) 2.2 20 1.6
Balanza comercial (Milones de US délares) 24,081 28,518 28,575
Exportaciones (Milones de US ddlares) 76,172 84,932 87,224
Importaciones (Milones de US délares) -52,091 -56,413 -58,650
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Ingresos del GG (Porcentaje del PBI) 18.7 194 19.2
Resultado econdmico (Porcentaje del PBI) -35 -22 -18
SALDO DE DEUDA PUBLICA
Total (Porcentaje del PBI) 321 321 321
PRECIOS
Precios (Variacion porcentual acumulada) 20 22 25
TIPO DE CAMBIO

Tipo de Cambio fin del periodo (Soles por US délar)* 37 37 38

Fuente: MEF, MMM 2025-2028

e “Las exportaciones totales de bienes y servicios reducirian 4,0% en 2025 por menores envios
de productos tradicionales, en linea con la moderacion de la oferta exportable y aumentaria
4.9% en 2026, favorecidas por las mayores exportaciones de minerales, harina de pescado
y productos agropecuarios; ademas, las exportaciones de servicios continuaran con su
dindmica creciente dada la mejora del turismo receptivo.”

e “Entre 2025y 2029, la cuenta corriente alcanzaria un superavit de 1.4% del PBl en promedio,
favorecido por el saldo positivo en la balanza de bienes dada la mayor oferta exportable
primaria y en los ingresos secundarios, los cuales seran contrarrestados por un déficit de los
ingresos primarios y la balanza de servicios”.
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e “El Peri mantendria un nivel elevado de reservas internacionales, equivalentes al 27.0% del
PBI en promedio entre 2025 y 2029”.

Un indicador de mejoria es el resultado del déficit fiscal (acumulado de 12 meses), al cierre del
mes de agosto de 2025, se encuentra en 2.4% del PBI, significativamente por debajo del nuevo
limite (3.6 por ciento del PBI) establecido para este afio.

Grafico 11
Resultado economico del SPNF
(% del PBI)
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Fuente: MEF y BCRP
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Grafico 13

Resultado econémico del sector publico no financiero
(Acumulado ultimos 12 meses - Porcentaje del PBI)
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Fuente: BCRP

En el contexto actual, la economia peruana enfrenta elevados riesgos externos como los
internos. De una parte, los riesgos externos se manifiestan por la persistencia de presiones
inflacionistas en economias avanzadas, que podrian conllevar a un endurecimiento de las
condiciones financieras; asimismo, abruptos cambios en los mercados financieros mundiales,
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por decisiones de la politica monetaria en las economias avanzadas que podrian desincentivar
la entrada de capital e incrementar los costos de financiamiento para economias emergentes
como Peru. lgualmente, las tensiones geopoliticas mundiales podrian inducir una mayor
depreciacion de la moneda, con los consiguientes impactos inflacionarios. La desaceleracién de
la economia de China sobre la esperada, que es uno de los principales socios comerciales (casi
el 30% de las exportaciones), podria sin duda afectarnos. También, cambios subditos a la baja
en los precios del cobre y otros minerales es otra fuente de vulnerabilidad.

En lo que concierne a los factores internos de vulnerabilidad para el desarrollo econdmico de
Perq, se tiene a la prolongada inestabilidad politica y nuevos brotes de conflictos sociales. Las
endebles proyecciones econdmicas y la fragmentacién politica aumentan el riesgo de nuevos
disturbios sociales y enfrentamientos politicos. Una inestabilidad politica constante también
puede incrementar los costos de financiamiento y perjudicar las perspectivas de la deuda, que
se podria reflejar en las bajas de calificacién de la deuda. Esos elementos han conllevado a una
debilidad institucional que podrian bloquear las reformas estructurales tan necesarias para
promover el crecimiento econdmico y corregir desigualdades sociales.

Se debe considerar que el Peru es vulnerable a los riesgos ambientales, en particular a los
vinculados con el cambio climatico y las catastrofes naturales; asimismo, agregar las actividades
humanas como la deforestacion, la mineria ilegal, la degradacién del suelo y la contaminacion
han incrementado la vulnerabilidad a catastrofes naturales tales como inundaciones, y sequias.

Tabla 03
Peru: Posibles factores de gran vulnerabilidad a mediano plazo

Factores de incertidumbre Posible resultado

Catastrofes  naturales y  riesgos  ambientales

) o Lluvias extremas, sequias, inundacicnes, transmision de
relacionados con el cambio climatico.

infecciones viricas, inseguridad alimentaria e hidrica,
racionamiento de agua, dafios en las infraestructuras con
impacto negativo en el PIB per capita y sostenibilidad fisca.

Incertidumbre politica interna vy conflicte social
prolongados e intensificados.

La incertidumbre politica podria provocar una paralisis de
los procesos de reforma, estrangular la inversion privada y
generar salidas de capital.

Brusca desaceleracion o recesion mundial ¥ menor
crecimiento econdmico en China.

Disminucion de los precios de exportacion, deterioro de los
términas de intercambio v descenso de las exportaciones y
del crecimiento.

Aumento de |a tensién financiera mundial. Fuga de capitales en busca de mercados mas seguros,
provocando una mayor depreciacion de la moneda, un
deterioro de las perspectivas de la deuda externa
denominada en dalares y un aumento repentino de la prima
de riesgo.

Fuente: OECD

7. MAGNITUD DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO PERUANO

7.1.El peso de la deuda publica en el PBI
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La deuda publica es tema de gran relevancia en la politica econdmica peruana, debido a que es
una condicidn fundamental para la capacidad de gasto y la necesidad de generar ingresos para
el gobierno, que a su tiene impactos en la economia: el crecimiento, inversion, inflacién, interés,
tipo de cambio y nivel de empleo.

Grafico 14
Saldo de la deuda publica
(% del PBI anualizado)
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Fuente: BCRP y MEF

La deuda publica peruana ha evolucionado en las ultimas décadas, con un comportamiento
disparejo, de haber estado en una crisis en las décadas de los ochenta y noventa del siglo pasado,
ha transitado hacia un estado manejable y prudente durante las primeras décadas del siglo XXI.
De una ratio de 48.3% del PBI que registraba el afio 2000 pasé a 19.2% del PBI el aifio 2012. Sin
embargo, por factores no esperados (como la pandemia Covid-19), al 2021 el coeficiente de la
deuda estatal llegd a 26.2% del PBI, se proyecta que para fines del 2025 llegue a 32.1% del PBI.

7.2.El stock de la deuda publica

Al cierre del mes de julio de 2025, el saldo de la deuda publica se ubicé en S/ 380,289 millones
(equivalente USS 103,059 millones), superior 7.1% respecto al cierre del 2024, explicado por el
incremento del déficit fiscal de los Ultimos meses (4% del PBI) y otros factores. La deuda publica
interna registré un saldo de S/ 209,159 millones y la deuda publica externa un monto de S/
171,130 millones, a esa misma fecha.
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Grafico 15
Deuda publica total: Saldo adeudado
(Expresado en millones de soles)
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Fuente: MEF
7.3.la estructura de la deuda publica

El Cuadro 03 y el Grafico 16, sintetizan la actual estructura de la deuda publica peruana. Segun
la fuente de financiamiento, las obligaciones que se mantienen con los tenedores de bonos
llegan al 84.3% del total y el otro 15.7% pertenece a adeudos contratados principalmente con
diferentes entidades internacionales. El 90.2% de la deuda publica corresponde al Gobierno
Nacional, el 1.0% gobiernos locales y el 8.7% a empresas publicas. Desde el punto de vista de su
estructura contractual, el total de la deuda publica estd pactada en 5 monedas y en tasas de
interés fija y variable. En términos de plazos, el 98.5% esta pactada a mediano y largo plazo.
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Cuadro 03
Deuda del sector publico del Peru
Al 31 de julio de 2025
(Expresado en millones de USS y el equivalente en millones de soles)

Expresado en millones de US$ y el equivalente en millones de soles

Sector Publico Tipo de Deuda
US délares Soles % US délares Soles %
No Financiero 100,047.5 358,970.4 96.4% Externa 49,865.5 178,917.3 48.0%
Financiero 3,780.6 13,564.9 3.6% Interna 53,962.7 193,618.0 52.0%
Total 103,828.1 372,535.3 100.0% Total 103,828.1 372,535.3 100.0%
Tipo Instrumento Sector Institucional
US délares Soles % US délares Soles %
Bonos 87,541.0 314,097.2 84.3% Gobierno Nacional 93,702.0 336,202.9 90.2%
Créditos 16,287.1 58,438.2 15.7% Gobiernos Regionales 0.0 0.0 0.0%
Total 103,828.1 372,535.3 100.0% Gobiernos Locales 1,082.6 3,884.4 1.0%
Empresas Publicas 9,043.5 32,448.0 8.7%
Total 103,828.1 372,535.3 100.0%
Tipo de Tasa Fuente de Financiamiento
US délares Soles % US délares Soles %
Tasa Fija 91,861.2 329,598.1 88.5% Bonistas 87,541.0 314,097.2 84.3%
Fija No Indexada 89,903.8 322,575.0 86.6% Org. Internacionales 10,899.4 39,107.0 10.5%
Fija Indexada 1,957.4 7,023.1 1.9% Club de Paris 2,036.1 7,305.5 2.0%
Banca 3,350.0 12,020.0 3.2%
Tasa Variable 11,966.9 42,937.2 11.5% Otras 1.6 57 0.0%
Total 103,828.1 372,535.3 100.0% Total 103,828.1 372,535.3 100.0%
Moneda PLAZO
US délares Soles % US délares Soles %
US Délares 44,230.3 158,698.3 42.6% Mediano y Largo Plazo 102,292.8 367,026.5 98.5%
Soles 54,053.6 193,944.3 52.1% Corto Plazo 1,535.3 5,508.8 1.5%
Euros 5,361.7 19,237.9 5.2% Total 103,828.1 372,535.3 100.0%
Yenes 148.4 532.6 0.1%
Otras 34.1 122.2 0.0%
Total 103,828.1 372,535.3 100.0%
Moneda Local 54,053.6 193,944.3 52.1%
Moneda Extranjera 49,7745 178,591.0 47.9%
Total 103,828.1 372,535.3 100.0%

Fuente: MEF
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Grafico 16
Deuda del sector publico
Al 31 de julio de 2025
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Fuente: MEF

Cuadro 04
Deuda publica de mediano y largo plazo
Adeudado por tipo de deuda y sector publico
Al 31 de julio de 2025
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Tipo de Deuda /Sector Piblico Millones de US ddlares Equiv. Millones de soles

|. DEUDA EXTERNA 49.845.5 178.845.5

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 46,794.1 167,897.2

Gobierno Nacional 42,999.6 154,282.7

Empresas Publicas No Financieras 1/ 3,794.4 13,614.5

SECTOR PUBLICO FINANCIERO 3,051.4 10,948.3

Empresas Publicas Financieras 2/ 3,051.4 10,948.3

1l. DEUDA INTERNA 52,447.3 188,181.0

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 51,769.6 185,749.4

Gobierno Nacional 50,329.3 180,581.4

Gobiernos Locales 4/ 1,057.8 3,795.6

Empresas Publicas No Financieras 3/ 11.0 39.4

Oficina de Normalizacion Previsional 371.5 1,333.1

SECTOR PUBLICO FINANCIERO 677.7 24316

Empresas Publicas Financieras 2/ 677.7 2,431.6

TOTAL 102,292.8 367,026.5

Fuente: MEF
Cuadro 05
Deuda publica de corto plazo
Adeudado por tipo de deuda y sector publico
Al 31 de julio de 2025

Tipo de Deuda /Sector Publico Millones de US ddlares Equiv. Millones de soles
1. DEUDA EXTERNA 20.0 7.8
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 20.0 71.8
Empresas Publicas No Financieras 20.0 718
SECTOR PUBLICO FINANCIERO 0.0 0.0
11. DEUDA INTERNA 1,515.3 5,437.1
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 1,463.8 5,252.1
Gobierno Nacional 1/ 1.6 5.7
Gobiernos Locales 24.8 88.8
Empresas Publicas No Financieras 1,437.4 5,157.5
SECTOR PUBLICO FINANCIERO 516 185.0
Empresas Publicas Financieras 51.6 185.0
TOTAL 1,535.3 5,508.8

Fuente: MEF

7.4.El perfil del servicio de amortizaciones e intereses
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Con respecto al servicio de amortizaciones e intereses de la deuda publica total, los mayores
compromisos de las obligaciones de amortizacion e intereses se presentan en los préximos afos,
siendo los intereses los que tienen mayor presencia.

Grafico 17

Deuda publica bruta: perfil del servicio de amortizaciones e intereses
Periodo 2025 - 2121
(En millones de soles)
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Fuente: MEF -DGTP

mAmortizacion mIntereses

7.5.La deuda publica y el déficit fiscal

La evolucién de la deuda publica se encuentra intrinsecamente ligada al déficit fiscal, pues hace
referencia al exceso de gastos sobre ingresos de las entidades publicas en un determinado
periodo. En el caso de un déficit fiscal, el principal mecanismo de financiamiento es la emision
de deuda publica. En otros términos, el stock de la deuda publica es el resultado, en gran medida,
a los déficits fiscales pasados, o la acumulacién de los desequilibrios pasados de las finanzas
publicas.

En el marco del Decreto Legislativo N° 1621, que dispone una senda de reduccién gradual y
ordenada del déficit fiscal y la deuda publica hacia sus reglas macrofiscales de mediano plazo,
se establece que el déficit fiscal no debe ser mayor a 2,8% del PBl en 2024; a 2,2% del PBI en
2025; a 1,8% del PBl en 2026; a 1,4% del PBl en 2027; y a 1,0% del PBl en 2028. Por su parte, la
deuda publica retornara a 30% del PBI como maximo en 2035 y con un limite temporal de 38%
del PBI hasta 2034.
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Grafico 18 Grafico 19
Resultado econémico del SPNF Deuda publica
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La deuda publica y la trayectoria de cumplimiento del cumplimiento de la regla macrofiscal

El Decreto Legislativo N° 1621, Decreto Legislativo que regula un retorno gradual a las Reglas
Macrofiscales para el sector publico no financiero, establece que el déficit fiscal se reducird
gradualmente hacia su regla de mediano plazo de 1,0% del PBI en 2028. Es decir, del 2025 en
adelante, la deuda publica seguird una trayectoria decreciente en consistencia con la senda de
reduccion gradual del déficit fiscal, con lo que pretende el retorno hacia su regla de mediano
plazo de 30% del PBI en 2035.

Con ese

escenario, segln proyecciones del MEF, la deuda publica llegara a un maximo de 32,1%

del PBI en 2026 y seguira una tendencia decreciente hasta llegar a ubicarse por debajo de su
regla fiscal de mediano plazo (30% del PBI) al 2035.

Grafico 20
Deuda publica del SPNF (% del PBI) y la regla macrofiscal de la deuda publica.
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Fuente: MEF
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8. ANALISIS DE LA PROPUESTA LEGISLATIVA

e Sobre el articulo 1

En el articulo 1, sefala que el objeto de la ley, es regular las condiciones para el endeudamiento
del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026, de conformidad con el articulo 9 del Decreto
Legislativo 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Endeudamiento Publico, que
establece que la ley de endeudamiento del sector publico se aprueba anualmente, en el marco
de lo dispuesto por el articulo 78 de la Constitucidon Politica del Perd.

Articulo 1. Objeto de la Ley

1.1. La presente Ley tiene por objeto regular las condiciones para el endeudamiento del Sector Publico
para el Afio Fiscal 2026, de conformidad con el articulo 9 del Decreto Legislativo N° 1437, Decreto
Legislativo del Sistema Nacional de Endeudamiento Publico.

1.2. Para efectos de la presente Ley, cuando se menciona “Decreto Legislativo” se hace referencia al
Decreto Legislativo N° 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Endeudamiento Publico, o
norma que lo sustituya.

Lo discutible de este articulo es que, si bien su objeto es preciso, en su contenido se
abarcan otras materias que no necesariamente son temas vinculados a endeudamiento.

e Sobre el articulo 2

El articulo 2 propone fijar para el 2026 en 0.1% el porcentaje de la comisién anual a que se refiere
el articulo 37 del Decreto Legislativo 1437, aplicable a casos en los que la entidad atiende con
sus propios recursos el servicio de deuda de operaciones de endeudamiento que sean materia
de un Convenio de Traspaso de Recursos o de Contragarantia, segin corresponda, que se
calcular sobre el saldo adeudado de la operacion correspondiente.

Articulo 2. Comision Anual

La comisién anual, cuyo cobro se autoriza al Ministerio de Economia y Finanzas en el articulo 37 del
Decreto Legislativo, es equivalente al 0,1% sobre el saldo adeudado de la operacidn correspondiente.

Se estima conveniente mantener el mismo nivel de la referida comisién anual (0,1% sobre el
saldo adeudado del préstamo), a fin de no incrementar el "costo" financiero para la entidad
beneficiaria que contara con los recursos de una operacion de endeudamiento que es
contratada por el Gobierno.
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Cuadro 06

Monto total por comision anual
Afios 2018 a 2025 (Ene. —jun.)

ANO Cuenta en US$ Cuenta en S/
2018 740 937,53 252 261,95
2019 476 400,65 311 714,26
2020 508 399,46 297 056,07
2021 438 461,58 332 033,17
2022 409 825,55 262 797,97
2023 358 831,61 304 295,63
2024 179 157,91 306 945,76
2025 (ENE-MAY) 272 715,37 109 309,88
Fuente: MEF

Elaboracion: CPCGR

e Sobre el articulo 3

En el articulo 3 se propone fijar los montos maximos de las operaciones de endeudamiento
externo e interno! y su destino, que el Gobierno Nacional podra acordar durante el Afio Fiscal
2026 para el Sector Publico, en concordancia con lo dispuesto por el articulo 9 del Decreto
Legislativo 1437, los cuales han sido determinados teniendo como referencia:

a) Los principales lineamientos y proyecciones de politica fiscal contenidos en el Marco
Macroeconémico Multianual 202-2028, con relacién al endeudamiento publico.

b) Los lineamientos y estrategias establecidas en la Estrategia de Gestidn Integral de Activos y
Pasivos 2024-2026.

c) Las operaciones de endeudamiento previstas en la Programacién Multianual de
Concertaciones.

d) El nivel de avance de estudios de preinversién de los proyectos a ser financiados con
operaciones de endeudamiento que se concertarian en el afio 2026.

e) La cartera de operaciones con las distintas fuentes cooperantes con las cuales la Republica
del Peru, concertaria operaciones de endeudamiento.

Articulo 3. Montos mdaximos autorizados para la concertacion de operaciones de endeudamiento
externo e interno

1 Operacion de Endeudamiento Publico. - Es todo financiamiento sujeto a reembolso, con o sin garantia del gobierno nacional, que
los gobiernos regionales y los gobiernos locales gry gl, acuerden con personas naturales o personas juridicas, domiciliadas o no en el
pais, cuyo periodo de repago sea mayor a un afio. tiene las siguientes modalidades: préstamos, emision y colocacién de bonos,
adquisicion de bienes y servicios a plazos, avales, asignaciones de lineas de crédito, leasing financiero y titulizaciones de activos o
flujos de recursos.
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3.1. Autorizar al Gobierno Nacional para acordar operaciones de endeudamiento externo hasta por un
monto equivalente a US$S 2 840 000 000,00 (DOS MIL OCHOCIENTOS CUIARENTA MILLONES Y 00/100 DOLARES
AMERICANOS), destinado a lo siguiente:

1. Sectores econdmicos y sociales, hasta USS 1 840 000 000,00 (MIL OCHOCIENTOS CUARENTA
MILLONES Y 00/100 DOLARES AMERICANOS).

2. Apoyo a la balanza de pagos, hasta US$ 1 000 000 000,00 (MIL MILLONES Y 00/100 DOLARES
AMERICANOS).

3.2. Autorizar al Gobierno Nacional para acordar operaciones de endeudamiento interno hasta por un monto
que no exceda de S/ 38 435 000 000,00 (TREINTA'Y OCHO MIL CUATROCIENTOS TREINTA Y CINCO MILLONES Y 00/100
SOLES), destinado a lo siguiente:

1. Sectores econdémicos y sociales, hasta S/ 9 562 000 000,00 (NUEVE MIL QUINIENTOS SESENTA Y DOS
MILLONES Y 00/100 SOLES).

2. Apoyo a la balanza de pagos, hasta S/ 28 831 000 000,00 (VEINTIOCHO MIL OCHOCIENTOS TREINTA
Y UN MILLONES 00/100 SOLES).

3. Bonos ONP, hasta S/ 42 000 000,00 (CUARENTA Y DOS MILLONES Y 00/100 SOLES).

3.3. Autorizar a la Direccion General del Tesoro Publico para efectuar reasignaciones entre los montos de
endeudamiento previstos en los incisos 1 y 2 del numeral 3.1 y en los incisos 1 y 2 del numeral 3.2, indistintamente,
incluido el monto no colocado de la emisidn aprobada en el numeral 6.1 del articulo 6 de la presente Ley, sin exceder la
suma total del monto maximo establecido por la Ley, para el endeudamiento externo y el endeudamiento interno,
segun corresponda.

3.4. Previamente a la reasignacién, el Ministerio de Economia y Finanzas debe dar cuenta de esta a la
Comision de Presupuesto y Cuenta General de la Republica del Congreso de la Republica, indicando los montos vy las
razones de dicha reasignacion, para su conocimiento.

En ese sentido, la propuesta del monto maximo de operaciones de endeudamiento que podra
acordar o garantizar el Gobierno Nacional durante el Aio Fiscal 2026, establecido en los parrafos
3.1y 3.2 del articulo 3, se sintetiza en el siguiente cuadro:

Cuadro 07
Montos maximos de concertaciones externas e internas — Aio fiscal 2026

Monto Maximo
Endeudamiento
(Monto
expresado en
millones USD)

Monto Maximo
Endeudamiento
(Monto
expresado en
millones S/.)

Sectores Economicos y Sociales 1,840.0 9,562.0
poyo a la Balanza de Pagos 1,000.0 28,831.0
Bonos ONP 42.0
TOTAL 2,840.0 38,435.0

Fuente: Proyecto de Ley 12257/2025-PE, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.

Elaboracion: CPCGR

En el Programa Anual de Concertaciones (PAC) Externo, el correspondiente al 2026 seria
el monto limite mas altos de los ultimos afios, previsto para financiar diferentes
proyectos de inversion. El caso del PAC Interno del 2025, este seria mayor que el
correspondiente entre el 2023 y 2025, pero menor al autorizado para el 2021.
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Grafico 21
Evolucion monto limite de concertacion externo: 2018 a 2026 (PL)
(Montos expresado en millones USS)
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Fuente: Proyecto de Ley 12257/2025-PE, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.
Elaboracién: CPCGR

Grafico 22
Evolucidon monto limite de concertacion interno: 2018 — 2026 (PL)
(Montos expresado en millones de S/)
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Fuente: Proyecto de Ley 12257/2025-PE, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.
Elaboracion: CPCGR

El monto limite externo e interno de las concertaciones autorizadas para el 2026 (USS
14,523 millones) seria mayor que el autorizado para el 2025 (USS 12,122 millones). Sin
embargo, el promedio de ejecucién de los Ultimos 5 afios es de 93% del limite interno y
el 60% del limite externo.

Grafico 23
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Evoluciéon monto limite de concertacion autorizadas (externo e interno)
(Montos expresado en millones USS)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.
Elaboracién: CPCGR — CR.

Grafico 24
Porcentaje de ejecucidn de los montos limites de concertaciones autorizados
(externo e interno)
Promedio % ejecucidn: Afios 2018-2023

Limite interno Limite externo

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas
Elaboracién: CPCGR - CR.

A continuacién, se presenta el Programa Anual de Concertaciones Externas para el afio
fiscal 2026, con el detalle de los sectores, proyectos y fuente de los préstamos.

Cuadro 08
Programa anual de concertaciones externas — Ao fiscal 2026
(Montos expresados en millones de USS)
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Sectores Socioeconomicos Proyectos | UE | Fuente Iuonto (mill US$)

SECTORES ECONOMICOS Y SOCIALES " 1840
AGRICULTURA Programa de Desarrolo Sostenible de la Produccion Forestal y Restauracion de los Ecosistemas Degradados en el Perd SERFOR [BIRF 100
Meioramiento e ko servicios de infrmacidn en Direccion de Estadisica e Inbormacion Agraria MIDAGRI  |BIRF 60

JUSTICIA Programa Cérceles MINJUSDH ~ [CAF 200
RENIEC Moderzacin RENIEC - Fase Il RENIEC  [8ID 8
TRABAJO Modernizacion y Forialecimiento de la Alencidn Primaria en Essalud ESSALUD  |BID 200
SANEAMIENTO Proyect de Agua, Saneamienin y PTAR Chancay wes 1 200
Ampiacion, Meioramiento de los Servicios e Recoleocion y Tratamientp de Aquas Residuales de las Ciudades de Puno 8D 20

TRANSPORTE Cierre de Brecha Transhrmacion Digial: Creacion del Servico de Atceso a Imerme! Fio - Huancavelca, Hudnuco y Pasto MTC BIRF 150
Programa de inversion corredor furisico (Cusco - Apurimac) CAF 300

PRODUCCION PRONINNOVATE - Fase Il PRODUCE  |BID 100
ECONOMiA Facidad Finandera MEF ] 0

APOYQ BALANZA DE PAGOS 1000
Cumplmiento con Estandares OECD: Gobernabiidad e lguaidad de Oportunidades KFW 107

ECONONIA PBL - NDC - Desarrollo Urbano y Movilidad Urbana Fase Il y Il MEF KFW 165

PBL NDC Energia KFW 128

Programa de Reformas para Impulsar 13 Insercion Sostenible de las Empresas Peruanas en la Economia Global BID 600

TOTAL CONCERTACIONES EXTERNAS 2840

Fuente: Proyecto de Ley 12257/2025-PE, que propone la Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.

Asimismo, se presenta el Programa Anual de Concertaciones Internas para el Afio Fiscal 2026,
desagregado por sectores, proyecto y fuente, en el siguiente cuadro.

Cuadro 09
Programa anual de concertaciones internas — Ao fiscal 2026
(Montos expresados en millones de soles)

Sectores 80cioecon6micos| Proyectos I UE I Fuente lMonto (millones S/.)
L4
SECTORES ECONOMICOS Y SOCIALES 9,562
Mejoramiento del Sistema de Regulacidn de los Sectores Abastecidos por los Reservorios
SANEAMIENTO de Gran Capacidad La Menacho y Vincenielo en 1a Atarea SEDAPAL Bonos soberancs 439
i i Mejoramiento del Servicio de Promocidn de 1a Ciendia, Tecnologia e Innovacion
SR Tecnoldgica (Buque de Invessgacion Cienica) PRODUCE-IMARPE  |Banco Nacion 200
Base Naval del Callao - Fase 1 MGP Bonos soberanos a77
Base Naval del Callao - Fase 3 MGP Bonos soberancs 1,509
DEFENSA Industria Naval MGP Banco Nacion 27
Adquisicidn Aviones de la Fuerza Aérea del Perd FAP Bonos soberanos 5,700
Faciidad Financiera MEF PD 1,000
APQOYO A BALANZA DE PAGOS 28,831
ECONOMIA I Apoyo Balanza de Pagos 2026 I MEF lBonos soberancs 28,831
L4
ONP 42
PREVISIONAL I Bonos ONP ] ONP lBonos ONP 42
TOTAL CONCERTACIONES INTERNAS 38,435

Fuente: Proyecto de Ley 12257/2025-PE, que propone la Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.

De acuerdo con la Exposicién de Motivos del Proyecto de Ley, se indica que los rubros antes
sefialados “(...) Se precisa que los conceptos antes sefialados no incluyen la concertacion de
operaciones de endeudamiento interno o externo que conlleven la implementacion de
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Operaciones de Administracion de Deuda (OAD), asi como aquellas de naturaleza contingente
que tienen por finalidad proveer recursos para financiar las emergencias derivadas de eventos
catastrdficos; toda vez que, de acuerdo al articulo 49 del Decreto Legislativo N° 1437, dichas
operaciones no afectan el monto limite autorizado por la ley anual de endeudamiento.”.

Los numerales 3.3 y 3.4 del articulo 3 autoriza al Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), a
través de la Direccidn General de Tesoro Publico, a efectuar reasignaciones entre los montos de
endeudamiento previstos en el numeral 1 del parrafo 3.1 y en el inciso 1 del numeral 3.2, asi
como reasignaciones entre los montos previstos en el numeral 2 del parrafo 3.1y en el numeral
2 del parrafo 3.2, incluido el monto no colocado de la emisidn aprobada en el numeral 6.1 del
articulo 6 de la iniciativa legislativa, sin exceder la suma total del monto maximo establecido por
la Ley. Asimismo, en su numeral 3.4 se propone que previamente a la citada reasignacion, se
debe dar cuenta a la Comisidon de Presupuesto y Cuenta General de la Republica del Congreso
de la Republica, indicado los montos y proyectos para su conocimiento”.

En este articulo, se cuestiona que, se ha incrementado los techos y la estructura es
controvertible.

e Sobre el articulo 4

De otro lado, en el articulo 4 del Proyecto de Ley se propone la suma de S/ 15 000 000,00 como
monto a partir del cual los gobiernos regionales y gobiernos locales, con o sin garantia del
Gobierno Nacional durante el ejercicio fiscal 2026, deberan contar con la calificacién crediticia
a que se refiere el articulo 57 del Decreto Legislativo 14372

Articulo 4. Calificacion crediticia

La calificacidn crediticia a que se refiere el articulo 57 del Decreto Legislativo es requerida cuando el monto de
las concertaciones, individuales o acumuladas, del respectivo gobierno regional o gobierno local, con o sin
garantia del Gobierno Nacional, durante el Afio Fiscal 2026, supere el equivalente a la suma de S/ 15 000 000,00
(QUINCE MILLONES Y 00/100 SOLES).).

La calificacion crediticia de los gobiernos regionales o gobiernos locales considera los siguientes
elementos:

e Recursos disponibles para cumplir con nuevas obligaciones (no comprometidos en sus
presupuestos anuales).

e Cumplimiento de reglas fiscales.

e Sostenibilidad de su gestidn (gerencias de linea) y planeamiento estratégico.

2 pe acuerdo a lo establecido en el articulo 57 del Decreto Legislativo N° 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de
Endeudamiento Publico, los GR o GL que gestionen Operaciones de Endeudamiento directas o garantizadas, por un monto a ser
establecido en la Ley de Endeudamiento del Sector Publico que se aprueba anualmente, deben contar con un nivel de calificacién
crediticia de grado de inversidn segun las escalas de clasificacion locales.
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e Transparencia de sus transacciones (auditada externamente).

Hay que mencionar, ademas, “que el marco de politica fiscal a nivel del Sector Publico No
Financiero considera medidas relacionadas con:
a) Limites al gasto corriente no financiero,
b) Limites al endeudamiento con énfasis en la capacidad de repago de las deudas asumidas,
y finalmente,
c) Criterios de convergencia que permitan sanear a las entidades con alto nivel de
desequilibrio.

Esta disposicion genera que, los pliegos subnacionales se orienten a una mejor asignacion y
eficiente utilizacion de recursos publicos y, a la vez, prevé los riesgos asociados a mayor
endeudamiento que pueden generar desordenes fiscales de los gobiernos regionales vy
gobiernos locales GR y GL. Esta disposicidon es muy similar a las de paises como Colombiay Brasil.

Segun el MEF, a la fecha ningln gobierno regional y local, con excepciéon de la Municipalidad
Metropolitana de Lima (MML), ha tramitado alguna operacion de endeudamiento directa o
garantizada, dentro de los limites establecidos. Conviene subrayar, estas requieren contar con
un nivel de calificacion crediticia de grado de inversién extendida por dos empresas calificadoras
de riesgo inscritas en el Registro Publico del Mercado de Valores.

En suma, se establece que durante el Ejercicio Fiscal 2025 que, un requisito para gestionar un
endeudamiento, con o sin garantia del Gobierno Nacional, un monto mayor de S/ 15 000 000,00
necesariamente se requiere la evaluacion de la capacidad de pago (calificacién crediticia) del
respectivo gobierno subnacional (regional o local).

e Sobre el articulo 5

En el articulo 5 se fija el monto maximo de las garantias y autoriza para que el Gobierno Nacional
pueda otorgar o contratar para atender demandas de financiamiento de Procesos de Promocidn
en Asociaciones Publico Privadas, hasta por un monto que no exceda de USS$ 631.4 millones mas
el Impuesto General a las Ventas (IGV), o su equivalente en moneda nacional, en concordancia
con lo establecido por el articulo 29 y el numeral 46.4 del articulo 46 del Decreto Legislativo,
similar al establecido para el ejercicio 2025.

Articulo 5. Monto maximo de las garantias del Gobierno Nacional en el marco de los
Procesos de Promocion de la Inversion Privada mediante Asociaciones Publico
Privadas

Autorizar al Gobierno Nacional para otorgar o contratar garantias para respaldar las obligaciones
derivadas de los Procesos de Promocion de la Inversidon Privada mediante Asociaciones Publico
Privadas hasta por un monto que no exceda de USS 631 410 502,00 (SEISCIENTOS TREINTA Y UN
MILLONES CUATROCIENTOS DIEZ MIL QUINIENTOS DOS Y 00/100 DOLARES AMERICANOS) mas el
Impuesto General a las Ventas (IGV), o su equivalente en moneda nacional, en concordancia con lo
establecido por el articulo 29 y por el numeral 46.4 del articulo 46 del Decreto Legislativo..
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Asimismo, cabe indicar que de acuerdo con el articulo 46 del citado Decreto Legislativo sefala
que el otorgamiento y la contratacidon de garantias pueden respaldar obligaciones de pago a
cargo de la entidad publica titular del proyecto, que correspondan a gastos derivados de la
inversion.

El citado articulo 46 regula ademas que estas operaciones se sujetan a los limites que para tal
fin autoricen las leyes de Endeudamiento del Sector Publico que se aprueben anualmente y a
los requisitos establecidos en el articulo 27 de dicho Decreto Legislativo, en lo que resulte
aplicable.

En este sentido, al igual que los periodos anteriores, PROINVERSION, a través de su Informe N°
027-2025/DPP/SSP, ha informado el monto de garantias a otorgar o contratar durante el Afio
Fiscal 2026, en el marco de los Procesos de Promocién de la Inversién Privada mediante
Asociaciones Publico Privadas, el cual ha sido previsto para dos (02) contratos de concesidn que
hacen un total de USS 631 410 502,00, sin considerar el IGV, de acuerdo con el siguiente detalle:

Cuadro 10
Monto maximo de las garantias del Gobierno Nacional en el marco de los Procesos De
Promocion de la Inversion Privada mediante APPs
(En délares)

Asociaciones GARANTIA
P . PROYECTO
Publico Privadas SOBERANA (USS)
MTC Aeropuertos Regionales (1er grupo) 13,000,000
Proyecto Majes — Siguas |l 509,417,808
MIDAGRI

Adenda 13 108,992,694
TOTAL 631,410,502

Fuente: Exposicion de motivos del Ministerio de Economia y Finanzas

Los montos autorizados en las leyes de endeudamiento anual para el otorgamiento o
contratacidn de la garantia del Gobierno Nacional fin de atender obligaciones derivadas de los
procesos de promocidn de inversidn privada mediante Asociaciones Publico Privadas, durante
los ultimos afios se muestran en el gréfico siguiente:

Grafico 25
Montos maximos de las garantias del Gobierno Nacional en el marco de los Procesos de
Promocidn de la Inversion Privada Mediante APPs: 2014 a 2026 (PL)
(En millones de ddlares)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas
Elaboracién: CPCGR — CR.

e Sobre el articulo 6

A través del articulo 6, se plantea aprobar la emision de bonos, que en una o mas colocaciones,
puede efectuar el Gobierno Nacional hasta por la suma de S/ 28,831 millones que corresponde
al monto de la emisién de bonos destinados a que se refieren el inciso 1y 2 del numeral 3.2 del
articulo 3 del proyecto de ley.

Articulo 6. Aprobacién de emision de bonos

6.1.Aprobar la emisién interna de bonos que, en una o mas colocaciones, puede efectuar el
Gobierno Nacional hasta por la suma de S/ 28 831 000 000,00 (VEINTIOCHO MIL OCHOCIENTOS TREINTA Y
UN MILLONES Y 00/100 SOLES), con cargo al monto de las operaciones de endeudamiento a que se refieren
elinciso 1y 2 del numeral 3.2 del articulo 3.

6.2.Cuando el monto de endeudamiento previsto en el inciso 2 del numeral 3.2 del articulo 3 se
reasigne en mérito a lo dispuesto en el numeral 3.3 del articulo 3, se aprueba la emision externa o interna de
bonos que, en una o mas colocaciones, puede efectuar el Gobierno Nacional hasta por el monto resultante
de la recomposicion de los montos de endeudamiento previstos en el citado articulo 3.

6.3.En caso las condiciones financieras sean favorables, seglin lo establece el numeral 27.5 del
articulo 27 del Decreto Legislativo, se aprueba la emision externa y/o interna de bonos que, en una o mas
colocaciones puede efectuar el Gobierno Nacional, con la finalidad de prefinanciar los requerimientos del
siguiente ejercicio fiscal contemplados en el Marco Macroeconémico Multianual o en el Informe de
Proyecciones Macroecondmicas correspondiente.
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6.4.Las emisiones internas de bonos antes mencionadas se sujetan a lo dispuesto en el Reglamento
del Programa de Creadores de Mercado y en el Reglamento de Bonos Soberanos, vigentes.

6.5.Aprobar la emision interna de bonos que, en una o mas colocaciones, puede efectuar el
Gobierno Nacional para su uso exclusivo en operaciones de reporte en el marco de lo dispuesto en la Quinta
Disposicion Complementaria Final del Decreto Legislativo, cuyo saldo adeudado al 31 de diciembre de 2026
no exceda el importe de S/ 3 000 000 000,00 (TRES MIL MILLONES Y 00/100 SOLES).

6.6.Dentro de los treinta (30) dias siguientes a la culminacion de las operaciones realizadas en el
marco del presente articulo, el Ministerio de Economia y Finanzas informa a la Comision de Presupuesto y
Cuenta General de la Republica del Congreso de la Republica y a la Contraloria General de la Republica sobre
dichas operaciones.

Las autorizaciones de emisién de bonos para el afio fiscal 2026, se orienta al apoyo de la balanza
de pagos, y al refinanciamiento de la deuda publica interna, asegurando la continuidad de la
politica de manejo prudente del endeudamiento.

Grafico 26
Comparativo de autorizacidon de emisién de bonos: Aio fiscal 2021 2026
(En millones de soles)
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 (*)
Summa total 40,043 30,565 20,669 25,095 23,427 28,831
OProyectos de inversion 30,973 10,857 2,179 - 1,140 -
OApoyo de Blanza de Pagos 9,070 19,708 18,490 25,095 22,288 28,831

Fuente: Proyecto de Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.
Elaboracién: CPCGR - CR.

Debe sefalarse que, dentro de las fuentes de financiamiento del servicio de la deuda publica,
los recursos provenientes de operaciones oficiales de crédito (ROOC) contintian representando
el mayor componente del endeudamiento interno, especialmente a través de la emisidon de
bonos soberanos.

Asimismo, se dispone que las operaciones de endeudamiento y las emisiones destinadas a
financiar el Apoyo a la Balanza de Pagos se sujeten al control posterior de la Contraloria General
de la Republica, garantizando transparencia en la ejecucion y una adecuada supervisién del
manejo de la deuda publica.
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e Sobre el articulo 7

El articulo 7 del Proyecto de Ley, propone “aprobar operaciones de administracion de deuda,
gue en uno o mas tramos puede efectuar el Gobierno Nacional bajo la modalidad de prepago,
intercambio o canje de deuda, recompras”, entre otros contemplados en el numeral 15.2 del
articulo 15 del Decreto Legislativo 1437.

Articulo 7. Aprobacidn de operaciones de administracion de deuda y emisién de bonos

7.1. Aprobar las operaciones de administracion de deuda hasta por el equivalente, en
moneda nacional u otra denominacién, a US$ 10 000 000 000,00 (DIEZ MIL MILLONES Y 00/100
DOLARES AMERICANOS), que en uno o mas tramos puede efectuar el Gobierno Nacional bajo la
modalidad de prepago, intercambio o canje de deuda, recompras, entre otros, contemplados en el
numeral 15.2 del articulo 15 del Decreto Legislativo.

7.2. Aprobar la emision externa y/o interna de bonos que, en una o mas colocaciones, puede
efectuar el Gobierno Nacional hasta por el monto que permita implementar las operaciones de
administracion de deuda a que se refiere el numeral precedente.

7.3. La citada emisidn interna de bonos se sujeta a lo dispuesto en el Reglamento del
Programa e Creadores de Mercado y en el Reglamento de Bonos Soberanos, vigentes.

7.4. Dentro de los treinta (30) dias siguientes a la culminacion de las operaciones realizadas
en el marco del presente articulo, el Ministerio de Economia y Finanzas informa a la Comisién de
Presupuesto y Cuenta General de la Republica del Congreso de la Republica y a la Contraloria General
de la Republica sobre dichas operaciones.

El monto propuesto para realizar operaciones de administracion de deuda (OAD)3?, durante el
afio 2026 es hasta por un monto equivalente en moneda nacional a la suma de USS 10,000
millones, que es el mismo monto establecido para los ejercicios 2024 y 2025.

Segln la exposicion de motivos, “estas operaciones no tienen implicancia presupuestal y
permiten, entre otros objetivos:

e Reducir el riesgo de refinanciamiento al retirar deuda con vencimiento en afos proximos.

e Sustituir deuda en moneda extranjera por otra en moneda local, con lo cual se minimiza la
exposicién al riesgo cambiario.

e Reducir el costo de financiamiento al reemplazarlas por nueva deuda en condiciones mas
ventajosas”.

3 De conformidad con lo establecido en el numeral 15.1 del articulo 15 del Decreto Legislativo N° 1437, Decreto
Legislativo del Sistema Nacional de Endeudamiento Publico, la OAD es la renegociacién de las condiciones de la deuda
publica.

39



1 is PERU
JRET - :—,g‘_: s COMISION DE PRESUPUESTO Y CUENTA GENERAL DE LA REPUBLICA

NO ¢
b@f‘ CONGRESD “Decenio de la Igualdad d idad j hombres”
REPUBLICA ecenio de la Igualdad de oportunidad para mujeres y hombres
e “Afio de la Recuperacion y Consolidacion de la Economia Peruana”

Dictamen recaido en el Proyecto de Ley 12257/2025-PE, que propone
la Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.

Las operaciones de administraciéon de deuda, que son aquellas operaciones que tienen por
finalidad renegociar las condiciones de la deuda publica, tienen las siguientes modalidades:
refinanciacion, reestructuracion, prepagos, conversion, intercambio o canje de deuda, recompra
de deuda, cobertura de riesgos y otros.

|Il

El monto propuesto, segln la exposicion de motivos de la proposicion legislativa, el “importe
propuesto de USS 10,000 millones; el cual constituye el mismo importe que fue aprobado para
los afios 2024 y 2025, toda vez que para la Republica del Perd resulta conveniente realizar
acciones que permitan mitigar el riesgo de refinanciamiento considerando que el servicio de
deuda promedio anual entre los afios 2026-2035 es de alrededor de USS 10 millones.

Asimismo, permitira que se puedan implementar varias operaciones de administracion de deuda
durante el afio 2026, bajo la modalidad de recompra e intercambio de bonos, asi como prepago
de créditos contraidos con los organismos multilaterales y agencias oficiales de gobierno, las
mismas que estan contempladas en el numeral 15.2 del articulo 15 del Decreto Legislativo N°
1437.”

Grafico 27
Aprobacidn de operaciones de administraciéon de deuda y emisién de bonos
(En millones de USS)
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Fuente: Proyecto de Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.
Elaboracion: CPCGR — CR.

Segun el Ministerio de Economia y Finanzas, el monto propuesto para realizar operaciones de
administracién de deuda durante el aifio 2026 es hasta por un monto equivalente en moneda
nacional, u otra denominacién, a USS 10 000 millones, equivalente al autorizado en los afios
2024 y 2025. Este nivel responde a la necesidad de mitigar el riesgo de refinanciamiento,
considerando que el servicio promedio anual de deuda publica entre 2026 y 2035 se mantiene
en niveles similares a los del periodo anterior.

El monto de USS 10 000 millones propuesto, permitird que se puedan llevar adelante varias
operaciones de administracion de deuda durante el afio 2026, bajo la modalidad de recompra e
intercambio de bonos, tales como prepago de créditos contraidos con los organismos
multilaterales y agencias oficiales de gobierno, que estan establecidas en el numeral 15.2 del
articulo 15 del Decreto Legislativo N° 1437.
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Aunque resulta controversial que no se detalle el analisis de los periodos anteriores, que
conllevan a continuar con la misma férmula.

e Sobre el articulo 8

El articulo 8 del Proyecto de Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Ano Fiscal 2026
propone aprobar las emisiones internas y/o externas de bonos vinculadas a las operaciones de
endeudamiento y administracion de deuda sefialadas en los articulos 6 y 7, conforme a lo
dispuesto en el numeral 15.2 del articulo 15 del Decreto Legislativo N° 1437.
Dicha disposicién faculta su financiamiento mediante la emisién de bonos, tanto en el mercado
interno como externo, permitiendo al Gobierno Nacional diversificar fuentes, optimizar
condiciones financieras y fortalecer la gestidn integral del portafolio de deuda publica.

Articulo 8. Implementacidon de operaciones de endeudamiento y administracion de deuda

8.1.Para la implementacidén de las operaciones de administracion de deuda a que se
refiere el articulo 7, asi como para la implementacién de las emisiones externas de bonos a que se
refieren los articulos 6 y 7, y la implementacidn de las emisiones internas de bonos, en caso se
utilice un mecanismo de colocacién que sustituya al Programa de Creadores de Mercado,
mediante resolucion ministerial del Ministerio de Economia y Finanzas se determinan las
condiciones generales de los bonos respectivos, la designacién del banco o bancos de inversion
que prestan sus servicios de estructuracion y colocacion, asi como las entidades que brindan
servicios complementarios, entre otros aspectos.

8.2.Cuando se trate de una operacion de cobertura de riesgo, mediante resolucidn ministerial del
Ministerio de Economia y Finanzas se determinan los montos y las operaciones de endeudamiento incluidas,
se designa a las contrapartes, se aprueban los contratos y documentos requeridos para su implementacion,
entre otros aspectos.

8.3.Dentro de los treinta (30) dias siguientes a la culminacidn de las operaciones realizadas en el
marco de los articulos 6 y 7, el Ministerio de Economia y Finanzas informa a la Comisién de Presupuesto y
Cuenta General de la Republica del Congreso de la Republica y a la Contraloria General de la Republica sobre
dichas operaciones.

En esa proposicion legislativa, se plantea disposiciones través de las cuales se aprueban medidas
para la ejecucién de los siguientes articulos:

- Articulo 6: Aprobacién de emisiones internas y externas de bonos (operaciones de
endeudamiento).

- Articulo 7: Aprobacién de operaciones de administracidon de deuda, bajo las diversas
modalidades (numeral 15.2 del articulo 15 del Decreto Legislativo N° 1437, incluyendo
su financiamiento a través de la emision externa y/o interna de bonos).

Se establece que el MEF puede implementar las operaciones de endeudamiento y de
administracion de deuda (emisiones externas de bonos aprobadas en los articulos antes
mencionados), asi como las emisiones internas de bonos en caso se utilice un mecanismo de
colocacién que sustituya al Programa de Creadores de Mercado, mediante una Resolucion
Ministerial donde se:
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- Se determinen las condiciones generales de los bonos externos y/o internos.

- Se designe al banco o bancos de inversidn que prestaran sus servicios de
estructuracién y colocacidn de los bonos, asi como las entidades que brindan servicios
complementarios.

- Se disponga de otros aspectos que resulten necesarios.

En el caso que se trate de una operacidn de cobertura de riesgo, esta también se implementa
en el marco de una Resolucion Ministerial que:

- Se determine los montos y las operaciones de endeudamiento incluidas en las
coberturas de riesgo
- Se designe a la entidad que actda como contraparte.
- Se aprueben los contratos y documentos requeridos para su implementacién, entre
otros aspectos.
Complementariamente, se dispone que el MEF luego de implementar las operaciones de
endeudamiento y/o de administracion de deuda antes citadas, informe a la Comisién de
Presupuesto y Cuenta General de la Republica del Congreso de la Republica y a la Contraloria
General de la Republica sobre dichas operaciones, fortaleciendo la transparencia y el control
posterior en el manejo del endeudamiento publico.

e Sobre el articulo 9

El articulo 9 del Proyecto de Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Ao Fiscal 2026
propone excluir de la participacion en los procesos de Promocion de Asociaciones Publico
Privadas (APP) a las empresas privadas que mantengan obligaciones pendientes de pago con el
Estado, por lo continuarian con el impedimento de ser postores, contratistas o participar en los
referidos procesos que realiza el Estado.

Articulo 9. Empresas y accionistas que incumplen sus obligaciones

9.1. Las empresas y sus accionistas que fueron garantizados por el Estado para obtener recursos
del exterior e incumplieron el pago de dichas obligaciones, no pueden ser postores, contratistas o participar
en acciones de promocién de la inversion que realiza el Estado, hasta que culminen de honrar su deuda.

9.2.Se incluyen en el presente articulo las empresas con nueva denominaciéon o razoén social y
accionistas que asumieron los activos de la empresa deudora.

Las empresas privadas que estdn en esa condicidon son: SERTEMAR®, RADIO CONTINENTAL® y
PANTEL®, que al haber contado con la garantia soberana y/o la garantia de una empresa del
Sector Publico (COFIDE), fueron incluidas en los convenios de refinanciacidon o reprogramacion

4Se ha reclamado el “pago de la deuda por la via judicial por USS 3,7 millones. SERTEMAR ha deducido las excepciones de prescripcion
extintiva y ha contestado la demanda negandola en todos sus extremos”.

5 Durante el afio 2004, el MEF “inicié una accién judicial en contra de la Empresa Radio Continental, para lograr el pago de la deuda
ascendente a USS$ 0,19 millones mas los intereses correspondientes”.

6 El36° Juzgado Civil de Lima, mediante Resolucién N° 30 del 15 de enero de 2013, “aprobé los intereses que PANTEL debe pagar al
MEF por la suma de USS$ 1,72 millones y EURO 3,31 millones, lo cual ha sido notificado por el citado Juzgado a la referida empresa”.
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que la Republica del Peru celebré con tales acreedores externos en el marco de la Minuta
suscrita en 1991 con los paises acreedores del denominado del Club de Paris, habiendo por tanto
el Estado Peruano cancelado estas obligaciones. Sin embargo, esas empresas no cumplieron con
efectuar el reembolso de los montos atendidos por el MEF ante los referidos acreedores.

Ante los reiterados incumplimientos del reembolso al MEF, exigiendo el pago, se interpusieron
las acciones judiciales correspondientes contra tales empresas privadas para reclamar el pago
de estos montos.

A la fecha, solo Panamericana Televisidon S.A. (PANTEL) viene cumpliendo con el pago anual de
la deuda reconocida al MEF conforme al cronograma establecido. En los casos de Radio
Continental y SERTEMAR, las acciones judiciales contindian en tramite, sin haberse concretado
el pago total de las obligaciones ni la recuperacién efectiva de los montos adeudados.

Por tales razones, se plantea establecer en este articulo que, en tanto las citadas empresas
privadas no culminen con honrar su deuda, no pueden ser postores, contratistas o participar en
acciones de promocion de la inversidn que realiza el Estado.

e Sobre el articulo 10

El articulo 10, propone aprobar las operaciones de endeudamiento que, al 31 de diciembre de
2025, se encuentren en tramite, comprendidas en los alcances de los incisos 1 y 2 del numeral
3.1eincisos 1, 2y 3 del numeral 3.2 del articulo 3 de la Ley N° 31955, que al 31 de diciembre de
2024 se encuentren en trdmite, de manera tal que puedan ser aprobadas durante el primer
trimestre del Afio Fiscal 2026.

Articulo 10. Plazo para la aprobacion de operaciones de endeudamiento en tramite

Las operaciones de endeudamiento correspondientes al Afio Fiscal 2025, comprendidas en los alcances de
los incisos 1y 2 del numeral 3.1 e incisos 1, 2 y 3 del numeral 3.2 del articulo 3 de la Ley N° 32187, Ley de
Endeudamiento del Sector Publico para el Aio Fiscal 2025, que al 31 de diciembre de 2025 se encuentren en
tramite, pueden ser aprobadas durante el primer trimestre del Afo Fiscal 2026, en el marco de la Ley antes
citada.

El Ministerio de Economia y Finanzas sefala que los procesos de aprobacién de operaciones de
endeudamiento suelen extenderse mas alla del ejercicio fiscal por la complejidad técnica y
administrativa de los estudios de preinversion y la obtencion de los informes favorables
requeridos.

Por ello, el articulo 10 del Proyecto de Ley de Endeudamiento 2026 autoriza que las operaciones
en tramite al 31 de diciembre de 2025 puedan ser aprobadas hasta el primer trimestre del afio
fiscal 2026, garantizando la continuidad de proyectos priorizados.

En ese marco, el MEF ha identificado diversas operaciones en gestiéon que podrian acogerse a
esta disposicion, cuya concertacion se prevé concretar hasta el 31 de marzo de 2026.

En ese marco, segun el MEF, las operaciones en gestion identificadas son las siguientes:
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Cuadro 11
Proyectos que podrian acogerse el articulo 11 (Operaciones de endeudamiento externo)
Proyecto y/o Programa UE Fusnte Monto (Mill US$)
N Y Yi g Creditici
Programa 'Impulso a la Contribucién de la Mineria al
: MINEM BIRF 200
1 Desarrollo del Perd’
Proyecto 'Mejoramiento de los Servicios de
Comercializacion Productos Agropecuarios para AGRORURAL FIDA 50
2 Expendio en Mercados de Consumo (MERCAGRO)'
Programa 'Mejoramiento de las Condiciones de
: 5 MTC BID 130
3 Embarque Fluvial de la Amazonia'
Programa de Conectividad a Nivel Nacional (internet a
MTC BID 150
4 249 CCPP)
5 Proyecto Agua en Chimbote MVCS AFD 200

Fuente: Proyecto de Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.

Cuadro 12

Proyectos que podrian acogerse el articulo 11 (Operaciones de endeudamiento interno).

Proyecto y/o Programa UE Frusnte Monto (Mill USS)
N YEEDYLOTOR Crediticia
Proyecto de Inversiéon Adquisicién de la FAP - Fases |, Bonos
FAP 7,580
1 Iy 1l Soberanos
Bonos
MARINA 4,287
2 PROY. - Base Naval del Callao - Fase 2 - CUI 2491830 Soberanos

Fuente: Proyecto de Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.

Considerando la importancia que tienen los proyectos que son financiados con recursos de las
operaciones de endeudamiento, la iniciativa legislativa propone incluir un articulo similar al
contenido en la Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2025, a fin de
permitir que las operaciones comprendidas en los alcances de los incisos 1y 2 del numeral 3.1
e incisos 1y 2 del numeral 3.2 del articulo 3 de la Ley N° 31955, que al 31 de diciembre de 2025
se encuentren en tramite, puedan ser aprobadas en el primer trimestre del Aio Fiscal 2026.

e Sobre el articulo 11

A través del articulo 11 se autoriza al Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), mediante la
Direccién General del Tesoro Publico (DGTP), a colocar durante el Afio Fiscal 2026 el saldo
pendiente de colocacién de bonos soberanos aprobados por las Leyes de Endeudamiento de los
afios fiscales 2023, 2024 y 2025.

Articulo 11. Colocacién de bonos en el marco de la Gestién de Liquidez

Autorizar al Ministerio de Economia y Finanzas, a través de la Direccién General del Tesoro Publico, para
colocar durante el Afio Fiscal 2026, el saldo pendiente de colocacidon de bonos soberanos cuyas emisiones
fueron aprobadas por los articulos 6 y 7 de las Leyes N° 31640, N° 31955 y N° 32187, Leyes de Endeudamiento
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del Sector Publico para los Afios Fiscales 2023, 2024 y 2025, respectivamente, a fin de garantizar la restitucion
de los recursos utilizados en el marco de la gestion de liquidez, al titular que corresponda.

El objetivo de esta disposicidon es garantizar la devolucidn de los recursos del Tesoro Publico
utilizados en el marco de la gestidn de liquidez, que sirvieron para atender pagos vinculados al
servicio de la deuda, financiamiento de proyectos de inversién y recompras de bonos soberanos.

La medida no implica afectacién presupuestal, dado que los recursos que se capten en mérito
de esta autorizacidn serdn destinados a restituir los fondos del Tesoro Publico previamente
empleados en operaciones de endeudamiento y administracion de deuda, conforme a lo
establecido en el numeral 16.2 del articulo 16 del Decreto Legislativo N° 1441, Decreto
Legislativo del Sistema Nacional de Tesoreria.

e Sobre el articulo 12

El articulo 12 del Proyecto de Ley de Endeudamiento para el Ao Fiscal 2026 propone autorizar
a la Direccion General del Tesoro Publico (DGTP) a participar en el disefio e implementacién de
esquemas financieros vinculados al desarrollo sostenible de la Amazonia, que cuenten con una
garantia parcial de organismos multilaterales de crédito.

El objetivo es facilitar el acceso del pais a financiamiento en condiciones favorables, ya sea de
forma individual o conjunta con otros paises del ambito regional amazdnico, fortaleciendo asi la
cooperacion internacional en materia ambiental y econémica.

Articulo 12. De la participacion en esquemas financieros regionales o individuales

12.1. Autorizar a la Direccion General del Tesoro Publico, a participar en el disefio e
implementaciéon de esquemas financieros vinculados con el desarrollo sostenible de la Amazonia, que
cuenten con una garantia parcial de organismos multilaterales de crédito, con el objetivo de que la Republica
del Peru pueda acceder a financiamiento en condiciones favorables de manera individual o conjunta con
otros paises del ambito regional amazénico.

12.2. Previo a la celebracién del respectivo financiamiento, autorizar a la citada Direccién General,
a negociar y acordar los términos para participar en el referido esquema, incluyendo las condiciones de las
contragarantias a ser otorgadas por la Republica del Peru a favor del garante de dicho esquema financiero,
y a suscribir los correspondientes documentos, entre los que se puede contemplar el compromiso del Estado
Peruano de asumir gastos que irrogue el disefio del esquema financiero.

12.3. Los documentos sefialados en el numeral 12.2 son aprobados mediante resolucion
ministerial del Ministerio de Economia y Finanzas.

El articulo 12 introduce una nueva modalidad de participacion financiera para el Estado peruano,
orientada a fortalecer los mecanismos de cooperacidén regional en materia de desarrollo
sostenible, particularmente en la Amazonia.

Estos esquemas financieros, de caracter regional o individual, constituyen instrumentos
innovadores que permiten al pais acceder a recursos con mejores condiciones crediticias,

45



1 is PERU

&, e et aT e e COMISION DE PRESUPUESTO Y CUENTA GENERAL DE LA REPUBLICA
‘G‘ Qa-::i:n--
b@:‘ CONGRESO
P8

REPUBLICA

“Decenio de la Igualdad de oportunidad para mujeres y hombres”
“Afio de la Recuperacion y Consolidacion de la Economia Peruana”

Dictamen recaido en el Proyecto de Ley 12257/2025-PE, que propone
la Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.

potenciando la capacidad de gestion del Estado para financiar politicas publicas alineadas con
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) al 2030.

Asimismo, el esquema estd vinculado al desarrollo sostenible de la Amazonia en sus dimensiones
social, econdmica, ambiental e institucional, promoviendo una articulacion efectiva entre el
financiamiento climatico y los objetivos de conservacion.

Organismos internacionales como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) impulsan este
tipo de soluciones financieras innovadoras para los paises de América Latina, con el fin de
facilitar un acceso mas eficiente a los mercados de capitales y promover estrategias soberanas
de deuda bajo criterios de financiamiento responsable y sostenible.

e Sobre el articulo 13

El articulo 13 del Proyecto de Ley de Endeudamiento para el Afio Fiscal 2026 propone autorizar
excepcionalmente al Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), a través de la Direccién General
del Tesoro Publico (DGTP), a concertar una operacion de endeudamiento con organismos
internacionales para financiar parcialmente el Programa de Innovaciéon, Modernizacion
Tecnolégica y Emprendimiento, a cargo del Ministerio de la Produccion (PRODUCE).

El propdsito es aumentar la inversién privada en innovaciéon empresarial, fortalecer la capacidad
institucional del Estado para disefiar e implementar politicas de innovacién a largo plazo, y
consolidar el financiamiento del segundo tramo del programa, enmarcado en la continuidad de
las lineas de crédito priorizadas con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Articulo 13. Financiamiento parcial del “Programa de Innovacion, Modernizacion Tecnoldgica y
Emprendimiento”

13.1. Autorizar excepcionalmente al Ministerio de Economia y Finanzas, a través de la Direccion
General del Tesoro Publico, a concertar una operacion de endeudamiento con organismos internacionales,
para financiar parcialmente el “Programa de Innovacién, Modernizacion Tecnoldgica y Emprendimiento” a
cargo del Ministerio de la Produccidn, orientado a aumentar la inversién privada en innovacién empresarial, y
a fortalecer la capacidad del Gobierno del Peru para disefiar, orientar e implementar politicas de innovacién
empresarial a largo plazo.

13.2. La operacién de endeudamiento autorizada en el numeral precedente se encuentra
comprendida en el monto maximo autorizado en la presente Ley de Endeudamiento del Sector Publico para
el Ao Fiscal 2026, y se sujeta a lo dispuesto en el Decreto Legislativo N° 1437, en lo que resulte aplicable.

13.3. Autorizar al Ministerio de la Produccidn a canalizar los recursos correspondientes del
“Programa de Innovacién, Modernizacién Tecnoldgica y Emprendimiento” en el fideicomiso constituido en la
Corporacioén Financiera de Desarrollo S.A. (COFIDE).

El articulo 13 desarrolla la continuidad del Programa de Innovacion, Modernizacion Tecnoldgica
y Emprendimiento (PMTE), cuya primera operacién de endeudamiento con el BID fue aprobada
mediante el Decreto Supremo N2 190-2021-EF, por un monto de USS 100 millones, como parte
de la Linea de Crédito Condicional para Proyectos de Inversion (CCLIP).
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Para el 2026, se prevé la segunda operacién individual de endeudamiento bajo la misma linea
de crédito, estimada en USS 200 millones, con un horizonte de ejecucion de siete afios,
orientada a impulsar la innovacién, la productividad y la modernizacién tecnolégica en los
sectores productivos y MIPYMEs.

El Programa PMTE Il esta disefiado para consolidar los avances institucionales del primer tramo,
fortaleciendo la gestién de la innovacién y el desarrollo tecnolégico con enfoque territorial,
inclusivo y sostenible. Asimismo, promueve instrumentos financieros -como garantias
tecnolégicas, cuentas de matriz productiva y esquemas mixtos reembolsables y no
reembolsables- que amplian el acceso al financiamiento innovador y reducen los riesgos
empresariales.

La operacion sera ejecutada por el Ministerio de la Produccion (PRODUCE) a través de
PRONINNOVATE, canalizando los recursos mediante el fideicomiso administrado por COFIDE,
conforme al Decreto de Urgencia N.2 055-2021.

De esta manera, el proyecto de ley buscaria garantizar la continuidad programatica del
financiamiento orientado a la innovacidn tecnoldgica, alineada a los objetivos de productividad
y competitividad nacional al 2030.

e Sobre el articulo 14

El articulo 14 del Proyecto de Ley de Endeudamiento para el Afio Fiscal 2026 propone disponer
la implementacion del articulo 6 de la Ley N° 29231, Ley de Saneamiento Financiero de los
Prestatarios del Banco de Materiales, autorizando a la Direccion General del Tesoro Publico
(DGTP) a registrar y efectuar el pago correspondiente al monto del capital sefialado en dicha
norma.

Para ello, se prevé la celebracién de un convenio entre la DGTP y el Banco de Materiales S.A.C.
en Liquidacidn, en el que se establezcan las condiciones, plazos y demas disposiciones
pertinentes, con la finalidad de cumplir con el saneamiento de los créditos otorgados a los
beneficiarios comprendidos en la referida ley, en situacién de vulnerabilidad econdmica.

Articulo 14. Implementacion de lo dispuesto en el articulo 6 de la Ley N° 29231.

14.1. Disponer que el monto del capital a que se refiere el articulo 6 de la Ley N° 29231,
Ley de Saneamiento Financiero de los Prestatarios del Banco de Materiales, es registrado y pagado
por la Direccion General del Tesoro Publico, para cuyo efecto dicha Direccién General celebra un
convenio con el Banco de Materiales S.A.C. en Liquidacion, en el cual se establecen las condiciones,
plazos y demas disposiciones pertinentes. El citado convenio es aprobado mediante resolucion
ministerial del Ministerio de Economia y Finanzas.

14.2. El monto a pagar materia del convenio es establecido en funcién a los certificados
de cancelacidn expedidos por el Banco de Materiales S.A.C. en Liquidacion a favor de cada uno de
los beneficiarios comprendidos en la Resolucidon de Gerencia General N° 164-09-GG-BM, cuyos
créditos fueron otorgados con Recursos del Fondo Revolvente.
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El articulo 14 busca operativizar el cumplimiento del articulo 6 de la Ley N° 29231, que dispone
la extincidon de moras e intereses generados por los préstamos otorgados por ENACE y BANMAT
S.A.C., asi como la cancelaciéon del capital con cargo a los recursos que asigne el Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF).

En ejercicios fiscales previos, aunque se aprobaron disposiciones similares (como el articulo 16
de la Ley N° 30881), no se llegd a ejecutar el pago pendiente, lo que mantuvo sin efecto practico
la implementacién del saneamiento financiero.

El Banco de Materiales S.A.C. en Liquidacion, remitié al MEF la informacidn y documentacion
necesaria para viabilizar la medida, incluyendo los certificados de cancelacidon de créditos
emitidos conforme a la Resolucion de Gerencia General N° 164-09-GG-BM.

Por ello, la propuesta incluida en la Ley de Endeudamiento 2026 permite finalmente viabilizar
el pago de las deudas canceladas, garantizando el cumplimiento de las obligaciones del Estado
con los beneficiarios comprendidos, en su mayoria familias de bajos recursos que accedieron a
programas habitacionales financiados mediante el Fondo Revolvente del extinto Banco de
Materiales.

DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS FINALES

e Sobre las Disposiciones Complementarias Finales

Las disposiciones complementarias finales del Proyecto de Ley de Endeudamiento del Sector
Publico para el Afio Fiscal 2026 establecen los plazos de vigencia de la norma y regulan medidas
especificas que complementan la aplicacion de su contenido principal. Entre ellas, se destaca la
incorporacién de mecanismos innovadores de inversidn publico-privada, orientados a fortalecer
la eficiencia en la ejecucion de proyectos de alta complejidad e impacto estratégico nacional. A
continuacién, se detallan las disposiciones incluidas y su analisis respectivo.

e Primera disposicion complementaria final

Primera. Vigencia

La presente Ley entra en vigor desde el 1 de enero de 2026, salvo lo dispuesto en la Segunda
Disposicién Complementaria Final y en la Primera, Tercera, Cuarta y Quinta Disposiciones
Complementarias Modificatorias que entran en vigencia a partir del dia siguiente de su
publicacién en el Diario Oficial El Peruano.

Esta disposicion fija la fecha de inicio de vigencia general de la Ley de Endeudamiento,
estableciendo que regira desde el 1 de enero de 2026, es decir, a partir del nuevo ejercicio fiscal.

48



1l PERU
JBLICA DEL

& T S COMISION DE PRESUPUESTO Y CUENTA GENERAL DE LA REPUBLICA

‘G‘ 2o nll inen
e

T BT “Decenio de la Igualdad de oportunidad para mujeres y hombres”
REPUBLICA nx 9 o ’ ,
‘Afio de la Recuperacion y Consolidacion de la Economia Peruana

Dictamen recaido en el Proyecto de Ley 12257/2025-PE, que propone
la Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.

Sin embargo, se precisa que determinadas disposiciones, especialmente las de cardcter
modificatorio o de aplicacién inmediata, entraran en vigencia al dia siguiente de su publicacion.
Si bien este tratamiento diferenciado busca garantizar la continuidad normativa en aspectos
operativos y de gestidn presupuestaria que no pueden esperar al inicio del afio fiscal siguiente,
incumple el principio de anualidad.

e Segunda disposicion complementaria final

Segunda. Asociaciones Publico Privadas Hibridas

Autorizar a la Agencia de Promocion de la Inversidn Privada (Prolnversion) a utilizar esquemas
hibridos de inversiéon que combinen las modalidades de Contratos de Gobierno a Gobierno y
Asociacion Publico Privada (APP) para el disefio, formulacion, financiamiento, despliegue, operacion
y mantenimiento de proyectos de inversion de alta complejidad, con altos niveles de inversién y/o
financiamiento, que involucren intervenciones multisectoriales o la combinacidén de mas de una de
dichas caracteristicas.

Para tal efecto, se autoriza a Prolnversidon a suscribir, en representaciéon del Estado peruano,
Contratos de Gobierno a Gobierno vinculados a contratos de APP. Prolnversion coordina con los
sectores, y en su caso, con los gobiernos regionales o locales competentes, los aspectos referidos
al impacto y complejidad de los proyectos a ser desarrollados bajo esquemas hibridos.

Las reglas, criterios, requisitos y procedimiento para la aplicacion de la presente medida se
desarrollan en el Reglamento de la Ley que regula la promocidn de la inversidn privada mediante
Asociaciones Publico Privadas y Proyectos y Activos.

La segunda disposicion complementaria final introduce una medida de caracter innovador en
materia de promocion de la inversion publica y privada, al facultar a Prolnversién para utilizar
esquemas de inversién hibridos que combinen las modalidades de Contratos de Gobierno a
Gobierno (G2G) y de Asociacion Publico Privada (APP).

La disposicidn buscaria fortalecer el marco normativo de ejecucién de proyectos de inversion
estratégica, permitiendo la combinacidon de mecanismos G2G y APP en un mismo esquema
contractual, denominados “esquemas hibridos”.

Estos mecanismos integran las ventajas de ambos modelos:

Los G2G, que destacan por su eficiencia y celeridad en la ejecucion de obras complejas, con
menores riesgos de retrasos y sobrecostos; y las APP, que aseguran la continuidad operativa, el
mantenimiento de largo plazo y el financiamiento privado sostenible.

De acuerdo con el Decreto Legislativo 1362 y la Ley 32069, que regulan respectivamente las APP
y los Contratos de Gobierno a Gobierno, la propuesta busca articular sus fortalezas bajo un solo
esquema normativo para maximizar el impacto social y econémico de los proyectos publicos de
gran envergadura.

Este enfoque hibrido favoreceria:

- la optimizacidn de la asignacién de riesgos entre el sector publico y el privado;
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- latransferencia de conocimientos y capacidades técnicas internacionales;

- la transparencia en la gestidon y el control mediante estdndares internacionales de
supervision; y

- un mayor impacto socioeconémico, al acelerar la ejecucidn de proyectos estratégicos que
mejoran la conectividad, la competitividad y la provision de servicios publicos.

En sintesis, la disposicion normativa consolida una herramienta flexible e innovadora para la
gestion de la inversién publica, que permitird al Estado peruano acelerar la ejecucidon de
proyectos de infraestructura de alta complejidad, garantizando sostenibilidad, eficiencia y
responsabilidad fiscal en el uso de los recursos publicos y privados.

Esta disposicidn no se enmarca como propuesta de ley ordinaria e incumple el principio de
anualidad.

DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS MODIFICATORIAS

e Primera disposicion complementaria modificatoria:

Primera. Modificacion del inciso 3 del numeral 3.1 y del numeral 3.2 del articulo 3; del articulo 8; del numeral
10.2 del articulo 10; de los incisos 1 y 3 del numeral 20.2 del articulo 20 y del inciso 9 del numeral 21.2 del
articulo 21 del Decreto Legislativo N.2 1436, Decreto Legislativo Marco de la Administracion Financiera del
Sector Publico.

Modificar el inciso 3 del numeral 3.1y el numeral 3.2 del articulo 3; el articulo 8; el numeral 10.2 del articulo
10; los incisos 1 y 3 del numeral 20.2 del articulo 20 y el inciso 9 del numeral 21.2 del articulo 21 del Decreto
Legislativo N.2 1436, Decreto Legislativo Marco de la Administracion Financiera del Sector Publico, los mismos
que quedan redactados de la siguiente manera:

“Articulo 3.- Lineamientos generales

3.1 La Administracion Financiera del Sector Publico incorpora los siguientes lineamientos generales
para su gestion eficiente:
(...)
3. La gestion integrada de activos y pasivos financieros a través de los Sistemas Nacionales de
Tesoreria y de Endeudamiento Publico.
(...)

3.2 Los entes rectores de los respectivos sistemas administrativos y la Direccion General de Gestién
Fiscal de los Recursos Humanos del Ministerio de Economia y Finanzas evaltdan y aprueban la
ejecucion de lineamientos adicionales, a fin de fortalecer la articulacion de la Administracion
Financiera del Sector Publico; y coordinan con la Direccién de Riesgos Fiscales, cuando
corresponda.”

Articulo 8.- Comité de Riesgos Fiscales

8.1 El Comité de Riesgos Fiscales se constituye en el Ministerio de Economia y Finanzas, con la finalidad
de establecer lineamientos sobre la gestidn de riesgos fiscales.

8.2 El Comité de Riesgos Fiscales esta presidido por el/la Ministro/a de Economia y Finanzas y esta
integrado por el/la Viceministro/a de Economia y el/la Viceministro/a de Hacienda, cuya Secretaria
Técnica es ejercida por la Direccidn de Riesgos Fiscales.

8.3 El reglamento interno del Comité de Riesgos Fiscales se aprueba mediante resoluciéon ministerial
del Ministerio de Economia y Finanzas.”
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Articulo 10.- Sistema Nacional de Tesoreria

(...)

10.2 El Sistema Nacional de Tesoreria tiene por finalidad la estructuracion del financiamiento del
presupuesto del Sector Publico y la gestion de activos financieros del Sector Publico No Financiero, de
manera integrada con el Sistema Nacional de Endeudamiento Publico.”

Articulo 20.- Proceso de Programacion de Recursos Publicos

(...)

20.2 El Proceso de Programacion de Recursos Publicos se desarrolla conforme a lo siguiente:

1. Programacién Multianual de la Inversidn Publica: Se encuentra a cargo del 6rgano rector del
Sistema Nacional de Programacién Multianual y Gestién de Inversiones, que establece la
priorizacion de las inversiones, sujetdndose a la Asignacion Presupuestaria Multianual, en el
marco de las prioridades de politica y de resultados con el establecimiento de metas en
funcidn a dicha priorizacidn, que permitan evaluare! avance respecto al cierre de brechas de
infraestructura y acceso a los servicios publicos.

3. Programacion Multianual de Bienes, Servicios y Obras: Se encuentra a cargo del rgano rector
del Sistema Nacional de Abastecimiento, y se refiere a la desagregacidon de los bienes,
servicios y obras necesarios para el funcionamiento y mantenimiento de las entidades
publicas, asi como al mantenimiento de los activos generados por la inversion publica;
sujetandose a la Asignacidn Presupuestaria Multianual.”

Articulo 21.- Proceso de Gestion de Recursos Publicos.

(...)

21.2 El Proceso de Gestidn de Recursos Publicos se desarrolla conforme a lo siguiente:

9. Gestidn de Riesgos Fiscales: Se encuentra a cargo de la Direccion de Riesgos Fiscales dependiente
del Despacho Viceministerial de Hacienda, y se refiere a la identificacion, cuantificacion o valoracién,
mitigacion y monitoreo de los riesgos fiscales que podrian impactar en las finanzas publicas.”

La primera disposicién complementaria modificatoria tiene por finalidad actualizar y fortalecer
el marco de la administracidn financiera del sector publico, con el propdsito de articular la
gestién integrada de activos, pasivos y riesgos fiscales.

Mediante esta disposiciéon se introducen precisiones a los articulos 3, 8, 10, 20 y 21 del Decreto
Legislativo 1436, con el objetivo de fortalecer la gestiéon integrada de las finanzas publicas, la
coordinaciéon entre los sistemas nacionales financieros y el seguimiento de los riesgos fiscales
que podrian impactar en las finanzas publicas.

Busca fortalecer la articulacidon de la gestion financiera del sector publico, incorporando de
manera explicita la coordinacion intersistémica entre la Tesoreria, el Endeudamiento Publico y
la nueva Direccién de Riesgos Fiscales.

El ajuste permite consolidar una visidn integrada de activos, pasivos y riesgos fiscales, en linea
con los principios de sostenibilidad y prudencia fiscal promovidos por los organismos
internacionales.

Asimismo, la actualizacidn de los articulos 3, 8, 10, 20 y 21 del Decreto Legislativo 1436 refuerza
la institucionalidad del MEF como ente rector de la gestidn financiera publica, precisando
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funciones, mecanismos de coordinacién y procedimientos de seguimiento fiscal, lo que mejora
la capacidad preventiva ante riesgos que puedan afectar las finanzas publicas.

Si bien esta disposicién tiene un propdsito de mejora de la gestién financiera publica, no se
enmarca como propuesta de ley ordinaria e incumple el principio de anualidad.

e Segunda disposicion complementaria modificatoria:

Segunda. Suprimir del Decreto Legislativo N2 1441 la referencia al “Subcapitulo V del Capitulo IlI”.

Suprimir en el Decreto Legislativo N.2 1441, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Tesoreria, la referencia al
“Subcapitulo V del Capitulo 111"

La modificacion propuesta busca eliminar la referencia al Subcapitulo V del Capitulo Il del
Decreto Legislativo 1441, que regula el Sistema Nacional de Tesoreria, a fin de suprimir la
mencion a la Gestidn de Riesgos Fiscales dentro de dicha norma.

Esta adecuacién resulta necesaria debido a que, conforme a lo dispuesto en la Primera
Disposicion Complementaria Final del Decreto Legislativo 1645, la Gestidn de Riesgos Fiscales
adquirié autonomia funcional, dejando de formar parte del Sistema Nacional de Tesoreriay, por
tanto, de la Direccidn General del Tesoro Publico (DGTP).

En consecuencia, dicha gestion pasé a depender directamente de la Direccién de Riesgos Fiscales
(DRF) del Despacho Viceministerial de Hacienda, razén por la cual la modificacion mantiene la
coherencia institucional y funcional del marco de la Administracién Financiera del Sector
Publico.

Si bien esta disposiciéon tiene un propdsito de mejora de la gestién financiera publica, no se
enmarca como propuesta de ley ordinaria e incumple el principio de anualidad.

e Tercera disposicion complementaria modificatoria:

Tercera. Modificacion del numeral 19.3 del articulo 19 del Decreto Legislativo N.2 1441

Modificar el numeral 19.3 del articulo 19 del Decreto Legislativo N.2 1441, Decreto Legislativo del Sistema Nacional
de Tesoreria, el mismo que queda redactado de la siguiente manera:

“Articulo 19.- Cuenta Unica del Tesoro Publico

9.3. Comprende los Fondos Publicos que determinan y perciben todas las entidades pertenecientes al
Sistema Nacional de Tesoreria. Los saldos que se mantienen sin utilizar son remunerados de acuerdo con
las disposiciones que establezca la Direccidon General del Tesoro Publico.

(...)"

La tercera disposicion complementaria modificatoria plantea la modificacién del numeral 19.3
del articulo 19 del Decreto Legislativo 1441, que regula el Sistema Nacional de Tesoreria, con el
objetivo de precisar que los saldos no utilizados en la Cuenta Unica del Tesoro Publico (CUT)
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seran remunerados conforme a las disposiciones que establezca la Direccidén General del Tesoro
Publico (DGTP).

La modificacidn propuesta busca precisar el tratamiento de los saldos no utilizados de los fondos
publicos centralizados en la Cuenta Unica del Tesoro Publico (CUT), reintroduciendo la
posibilidad de que dichos saldos sean remunerados conforme a las disposiciones emitidas por
la DGTP.

Esta medida retoma el enfoque previo a la modificacidn realizada por el Decreto Legislativo
1645, que habia suspendido dicha remuneracién, permitiendo ahora una mayor eficiencia
financiera y el aprovechamiento de los recursos publicos ociosos.

La propuesta resulta pertinente en el contexto de la programacién multianual del gasto publico,
ya que contribuye a optimizar el uso de los fondos centralizados, especialmente aquellos
vinculados a operaciones de endeudamiento con garantia del Estado y otras fuentes de
financiamiento publico (donaciones, transferencias o fondos determinados).

Si bien esta disposicién tiene un propdsito de mejora de la gestidn financiera publica, no se
enmarca como propuesta de ley ordinaria e incumple el principio de anualidad.

e Cuarta disposicion complementaria modificatoria:

Cuarta. Incorporacion de los numerales 5 y 6 a la Primera Disposicion Complementaria Final del Decreto
Legislativo N2 1645.

Incorporar los numerales 5y 6 a la Primera Disposicion Complementaria Final del Decreto Legislativo N2 1645,
Decreto Legislativo que fortalece el Sistema Nacional de Tesoreria y el Sistema Nacional de Endeudamiento
Publico, los mismos que quedan redactados de la siguiente manera:

“DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS FINALES

Primera.- Dotacién de autonomia a la Gestion de Riesgos Fiscales

(...)

5. La Direccién de Riesgos Fiscales formula y propone los lineamientos, asi como, plantea y aprueba, mediante
Resolucion Directoral, metodologias, procedimientos y/o directrices, para las actividades de identificacion,
cuantificacién o valoracion, mitigaciéon y monitoreo de dichos riesgos, en el ambito del Sector Publico.

6. La Direccion de Riesgos Fiscales elabora reportes periddicos y anuales, a partir de una gestion activa y
preventiva de los riesgos fiscales, a través de la descentralizacion operativa de sus actividades y la coordinacion
interinstitucional, a fin de garantizar la actualizacién sistematica de la informacion de los riesgos fiscales.”

La cuarta disposicion complementaria modificatoria plantea la incorporacion de los numerales
5y 6 a la Primera Disposicién Complementaria Final del Decreto Legislativo 1645, norma que
otorgd autonomia a la Gestidn de Riesgos Fiscales dentro del Ministerio de Economia y Finanzas.

La modificacién busca fortalecer las funciones de la Direccidon de Riesgos Fiscales (DRF),
precisando sus competencias operativas y técnicas en materia de identificacidn, cuantificacion,
mitigacién y monitoreo de riesgos fiscales, asi como su capacidad de emitir lineamientos,
metodologias y reportes especializados para garantizar una gestién activa y preventiva de los
riesgos que puedan afectar la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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La modificacién propuesta tiene como finalidad fortalecer el marco institucional de la Direccién
de Riesgos Fiscales (DRF), consolidando su rol como drgano especializado y auténomo en la
identificacion y gestidn de riesgos que podrian impactar las finanzas publicas.

En coherencia con el Decreto Legislativo 1645 y sus modificatorias, la DRF asume la
responsabilidad de formular lineamientos, metodologias y procedimientos técnicos aplicables
en todo el sector publico, garantizando la uniformidad y consistencia de los criterios de
medicion, mitigacion y control de riesgos fiscales.

La incorporacién de los numerales 5 y 6 también refuerza la funcién de la DRF en la elaboracién
de reportes anuales y periddicos, sustentados en una gestién descentralizada y coordinada con
las distintas direcciones del MEF y entidades publicas responsables de los diversos tipos de
riesgo (macroecondmico, financiero, previsional, judicial, entre otros).

Si bien esta disposicion tiene un propdsito de mejora de la gestidn financiera publica, no se
enmarca como propuesta de ley ordinaria e incumple el principio de anualidad.

e Quinta disposicion complementaria modificatoria:

Quinta. Incorporacion del inciso 7 en el numeral 3.1 del articulo 3 del Decreto Legislativo N2 1436

Incorporar el inciso 7 en el numeral 3.1 del articulo 3 del Decreto Legislativo N2 1436, Decreto Legislativo Marco
de la Administracion Financiera del Estado, el mismo que queda redactado de la siguiente manera:

“Articulo 3.- Lineamientos generales

3.1 La Administracion Financiera del Sector Publico incorpora los siguientes lineamientos generales para su gestion
eficiente:

(...)
7. La gestion de riesgos fiscales, a través de la Direccién de Riesgos Fiscales dependiente del Despacho
Viceministerial de Hacienda.”

La quinta disposicion complementaria modificatoria incorpora el inciso 7 en el numeral 3.1 del
articulo 3 del Decreto Legislativo 1436, Decreto Legislativo Marco de la Administracion
Financiera del Estado, con la finalidad de reconocer expresamente la gestion de riesgos fiscales
como un lineamiento general para la gestion eficiente de la administracion financiera del sector
publico.

Esta modificacion guarda coherencia con los cambios introducidos en las disposiciones
anteriores, que otorgan autonomia funcional a la Direccion de Riesgos Fiscales (DRF). Mediante
el Decreto Legislativo N.2 1645, se dispuso su separacidn del Sistema Nacional de Tesoreria, transfiriendo
sus competencias al ambito del Viceministerio de Hacienda.

Busca integrar la gestion de riesgos fiscales dentro de los lineamientos generales de la Administracidn
Financiera del Sector Publico, reconociendo su relevancia para la sostenibilidad fiscal y la toma de
decisiones en materia de finanzas publicas.

La modificaciéon permite asegurar que la gestion de riesgos fiscales se consolide como un componente
estructural del modelo de gestidn financiera del Estado, promoviendo una evaluacién integral de los
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riesgos que pueden afectar el equilibrio presupuestario, el endeudamiento publico y la estabilidad
macroecondmica.

Esta disposicién no crea nuevas funciones, sino que reordena la estructura normativa, adecuando los
lineamientos del articulo 3 del Decreto Legislativo 1436 al nuevo marco de gobernanza y autonomia de la
DRF, asegurando su articulacion con el resto de los sistemas administrativos financieros.

Si bien esta disposicién tiene un propdsito de mejora de la gestidn financiera publica, no se
enmarca como propuesta de ley ordinaria e incumple el principio de anualidad.

DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS DEROGATORIAS

¢ Unica disposiciéon complementaria derogatoria:

La Unica disposicidon establece la derogacidn del inciso 6 del numeral 11.3 del articulo 11 del
Decreto Legislativo 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Endeudamiento Publico.

Dicha derogacién elimina la posibilidad de destinar los recursos provenientes de operaciones de
endeudamiento a la adquisicion de bienes inmuebles por parte de personas naturales o
juridicas, con el fin de precisar y delimitar el destino de dichos recursos exclusivamente a
proyectos de inversion publica, conforme al marco regulatorio vigente del Sistema Nacional de
Programacion Multianual y Gestién de Inversiones.

Unica. Derogacién del inciso 6 del numeral 11.3 del articulo 11 del Decreto Legislativo N.2 1437

Derogar el inciso 6 del numeral 11.3 del articulo 11 del Decreto Legislativo N.2 1437, Decreto Legislativo del
Sistema Nacional de Endeudamiento Publico

La derogacion responde a la necesidad de alinear el uso de los recursos provenientes del
endeudamiento publico con los principios de eficiencia, transparencia y sostenibilidad fiscal,
evitando que se destinen a la compra directa de bienes inmuebles fuera del marco de evaluacién
y priorizacidn establecido en el Sistema Nacional de Inversién Publica.

El Decreto Legislativo 1437 regula los destinos permitidos para las operaciones de
endeudamiento del sector publico; entre ellos se incluia la adquisicidn de bienes inmuebles, sin
distinguir si se trataba de proyectos de inversién o adquisiciones aisladas. Esta redaccidn podia
generar interpretaciones amplias que permitieran destinar recursos de endeudamiento a
compras de inmuebles sin evaluacidn técnica previa sobre pertinencia, cierre de brechas,
rentabilidad social o sostenibilidad.

En ese sentido, la derogacién del inciso 6 precisa el marco de uso del endeudamiento publico,
garantizando que la adquisicién de bienes inmuebles (cuando sea necesaria) solo se realice
dentro de proyectos de inversidon registrados y evaluados por Invierte.pe, reforzando asi la
disciplina fiscal y la coherencia con la planificacién multianual de inversiones del Estado.

Sin embargo, la derogatoria no se enmarca como propuesta de ley ordinaria e incumple el
principio de anualidad.
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9. ANALISIS SOBRE LA NECESIDAD, VIABILIDAD Y OPORTUNIDAD DE LA PROPUESTA

LEGISLATIVA
9.1. Sobre la necesidad de la proposicidn legislativa

La Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026, que propone fijar los
montos maximos de las operaciones de endeudamiento externo e interna, asi como medidas de
gestién de las operaciones de endeudamiento y las operaciones de administracion de deuda; es
necesaria para complementar el financiamiento de las actividades y proyectos previstos en el
presupuesto de egreso publico, de modo que permita la atencién de los gastos orientados al
cumplimiento de sus funciones, metas y fines institucionales; asi como, honrar los compromisos
del estado.

9.2. Sobre la viabilidad de la proposicidn legislativa

La proposicién legislativa es viable porque se enmarca dentro de las competencias del Poder
Ejecutivo y se circunscribe al cumplimiento de la Constitucidn Politica del Perd que ordena en su
articulo 75 de la Constitucion Politica del Peru.

9.3. Sobre la oportunidad de la proposicion legislativa

La proposicion legislativa es oportuna, porque el Congreso de la Republica tiene como plazo
maximo para remitir al Poder Ejecutivo, la autégrafa de la Ley de Endeudamiento,
conjuntamente con la Ley de Presupuesto y la Ley de Equilibrio Financiero, el 30 de noviembre
del presente afio.

10. EL MARCO NORMATIVO Y EFECTOS DE LA VIGENCIA DE LA NORMA

El proyecto de ley se ha elaborado en cumplimiento de lo sefialado en el articulo 78 de la
Constitucion Politica del Peru y esta en concordancia con el Decreto Legislativo 1437.

Sin embargo, en las disposiciones complementarias y modificatorias se han incorporado
articulos que modifican las normas que comprenden al Sistema de Administracidon Financiera
del Estado, asi como articulos que no necesariamente estan vinculados con el tema de
endeudamiento publico.

11. ANALISIS COSTO BENEFICIO

El articulo 75° del Reglamento del Congreso de la Republica, establece que los proyectos de ley
contengan un Analisis Costo Beneficio, que exprese en términos cuantitativos y cualitativos de
los impactos econémicos y sociales.

Articulo 75° del Reglamento del Congreso de la Republica.

(...) Las proposiciones de ley deben contener una exposicion de motivos {(...); el andlisis costo-
beneficio de la futura norma legal que incluya la identificacion de los sectores que se beneficiarian
o perjudicarian con el proyecto de ley, los efectos monetarios y no monetarios de la propuesta, su
impacto econémico y, cuando corresponda, su impacto presupuestal y ambiental.

El Proyecto de Ley 12257/2025-PE presentado por el Poder Ejecutivo cumple parcialmente con
el contenido que debe incluir el Andlisis Costo - Beneficio (ACB); si bien no se precisan los
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impactos positivos y negativos, ni los actores involucrados, estos se encuentran dispersos en
otras secciones de la exposicidn de motivos.

La deuda publica, por si misma, no puede calificarse buena o mala. Es mas bien un instrumento
de la politica fiscal y entonces, los resultados que se pueden lograrse penden especialmente de
su utilizacién y de la forma como se administra. Por un lado, se permite financiar inversiones
para lograr beneficios (mejor provisién de bienes y servicios publicos) y, de otro lado, representa
también un costo (cargas) para los posteriores afios.

Grafico 28
Elementos de la deuda publica

COSTOS BENEFICIOS

El coste financiero: Deuda Mejor provisidn

de bienes y
servicios publicos

Principal +
intereses

publica

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas

Sin embargo, elevados niveles de endeudamiento publico, puede limitar el crecimiento
econdmico de un pais por los mayores niveles de reembolso que conlleva y el servicio de la
deuda previsto. Los costos de la deuda no solo son financieros, sino que también disminuyen
los recursos publicos para garantizar los derechos de acceso a la educacidn, salud, alimentacion
y otros. Asimismo, el incremento de la deuda publica tiene impactos en la posicién de riesgo que
se observa para el pais y encarece el acceso al financiamiento.

Ese sentido, asumir niveles prudentes de endeudamiento es lo mas aconsejable, con el propdsito
de lograr niveles de crecimiento econémicos sostenibles. Por ello se requiere un seguimiento
permanente de la trayectoria prevista de la deuda publica y del espacio fiscal disponible. La
dindmica de la deuda publica, depende en gran medida de la diferencia entre el costo efectivo
de financiamiento de la deuda y el flujo de gasto publico neto de los ingresos.

Cuadro 13

Dinamica de la deuda publica: Diferencia entre el costo efectivo de financiamiento de la deuda y el flujo
de gasto publico neto de los ingresos.
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La dindmica de la deuda publica se desarrolla por la diferencia entre el costo efectivo de financiamiento
de la deuda y el flujo de gasto publico neto de los ingresos.

En ese marco, la emision de deuda publica interna y externa suscita que el costo de financiamiento
dependa de las tasas de interés en moneda nacional y extranjera, del desenvolvimiento del tipo de cambio
y de la tasa de crecimiento del PBI.

La formalizaciéon numérica del comportamiento de la deuda puede represente de la siguiente forma:

D, = (11:;)[}!_1 +di_, |[1+r:]':11::f—[1+ﬁ}l — 7, + fs,.

Donde:
D¢ = Ratio de deuda publica total como porcentaje del PBI.
d* = Ratio de deuda publica externa como porcentaje del PBI.
TPt = Resultado primario del SPNF como porcentaje del PBI.
TEyT* = Tasas de interés real doméstica e internacional, respectivamente.
et =Tasa de depreciacién del tipo de cambio nominal.
gt = Tasa de crecimiento del PBI real.
fst = Ajuste flujo-stock el cual muestra las diferencias entre la deuda publica

neta y la variacién del stock de deuda publica.

Fuente: Consejo Fiscal

En ese contexto, la presente proposicidn legislativa en términos de gastos fiscales, el costo de
montos maximos autorizados de concertaciones de operaciones de endeudamiento externo e
interno para el anfo fiscal 2026, representaria el 2.88% del PBI, de los cuales 0.93%
corresponderian al externo y 2.66% al interno.

Cuadro 14
Costo fiscal de los montos maximos autorizados de concertaciones de operaciones de
endeudamiento externo e interno
Aiio Fiscal 2026
(Porcentaje respecto al PBI)

Monto méaximo de Garantias % del PBI
Concertacién de operaciones de endeudamiento 0.93
externo
Concertacién de operaciones de endeudamiento 3.51
interno (*)
Total 4.44

(*) Nota: Valor ajustado segun la proyeccion del valor del délar al afio 2026
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas
Elaboracion: CPCGR - CR
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En lo que respecta al costo fiscal del monto méximo de las garantias del Gobierno Nacional en
el marco de los Procesos de Promocion de la Inversion Privada mediante Asociaciones Publico-
Privadas para el afio fiscal 2026, este alcanza a 0.12 0 12% del PBI.

Cuadro 15
Costo fiscal del monto maximo de las garantias del gobierno nacional en el marco de los
procesos de promocion de la inversion privada mediante Asociaciones Publico Privadas
Aiio Fiscal 2026
(Porcentaje respecto al PBI)
Garantias del Gobierno Nacional % del PBI

Monto maximo de las garantias del Gobierno Nacional
en el marco de los procesos de promocion de inversion 0.12
privada mediante APP (USS)

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas
Elaboracién: CPCGR - CR

Sin embargo, tener en cuenta que se trata de “techos” maximos, no siempre se ejecutan al 100%
del monto autorizado de concertaciones de endeudamiento u otorgar o contratar garantias.

De otro lado, los supuestos macroeconémicos del proyecto de ley de presupuesto, que inciden
también en el proyecto de ley de endeudamiento 2026, asume que la ratio de la deuda publica
respecto al PBI registraria el 33.3%, que estaria por debajo del 38% del PBI, establecido como
“techo” para el 2025, por el Decreto Legislativo 1621, que establece una nueva trayectoria de
convergencia del déficit fiscal y la deuda a sus reglas macrofiscales de mediano plazo.

Se espera que los resultados de la gestion de endeudamiento publico se encuentren dentro de
los limites contemplados por las reglas fiscales. Sin embargo, estos prondsticos deben tomarse
con cautela, el riesgo cambiario y de mayores niveles de inflacidn, puede revertir la tendencia.

Grafico 29
Deuda publica del Peru y su regla fiscal, 2026
(% del PBI)
38%
33.30%
30%
Rega de Responsabilidad y Regla vigente (afio 2026) Supuesto macroeconémico
Transparencia Fiscal respecto al saldo de deuda
(suspendida) publica (2026)

Fuente: Reglas fiscales y proyecciones BCRP y MEF
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Hay que tener en cuenta, sin embargo, que la sostenibilidad de la deuda, no solo se garantiza
con el cumplimiento de las reglas fiscales, sino que se requiere de una senda de mayor
crecimiento econémico en el tiempo, que generar mds empleo formal, proveer el mercado
interno y aumentar la oferta exportable.

En diversas investigaciones se ha evidenciado que la deuda publica peruana es vulnerable a
choques positivos y negativos, que se canalizan por distintas variables como: crecimiento del
PBI, tipo de cambio, tasa de interés y déficit fiscal.

Grafico 30
Proyeccion deterministica de la deuda publica ante choques negativos 2019 - 2033
(% del PBI)

Chogue Combinado
Choque de Tipo de Cambio
— Chogue de Resultado Primario
e Choque de PBI

Escenario Base
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U —

2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033

Fuente: BCRP y MEF.

Grafico 31
Proyeccion deterministica de la deuda publica ante choques positivos 2019 - 2033
(% del PBI)
44
42 — Escenanc Base
40 — Chogue de PBI
— Choque de Resultado Primano
38 1 Choque de Tipo de Cambio
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Fuente: BCRP y MEF.
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Desde el punto de vista del analisis estocastico, segun la informaciéon del MMM 2025-2028 “el
analisis estocdstico muestra que bajo el escenario base se obtienen probabilidades de 25% y 5%
que la deuda publica sea superior al 38% del PBl y 50% del PB”. Sin embargo, ante un escenario
“de un choque severo del tipo de cambio, dichas probabilidades se incrementan a 45% y 10%,
respectivamente”. Igualmente, “ante la ocurrencia conjunta de todos los choques estas
probabilidades se incrementan a 60% y 15%”.

Grafico 32
Proyeccion estocastica de la deuda publica 2019 - 2033
(% del PBI)
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Fuente: MMM 2024-2027, MEF.
Por lo demas, cabe sefalar que la concertacién de operaciones de endeudamiento que se
efectle con cargo a la autorizacién contenida en el Proyecto de Ley, dependera de las entidades
del sector publico que solicitan las concertaciones y del cumplimiento de los requisitos
establecidos, asimismo la ejecucion de los desembolsos por las operaciones que se acuerden,
se realizard en concordancia con las previsiones del Marco Macroeconémico Multianual (MMM)
correspondiente y de una emisidén de una norma legal especifica.

Finalmente, el Proyecto de Ley 12257/2025-PE, no vulneran lo dispuesto en el articulo 79 de la

Constitucion Politica del Perd, en el sentido que "los representantes ante el Congreso no tienen
iniciativa para crear ni aumentar gastos publicos, (...)".

12. SOBRE LA REUNION TECNICA DE ASESORES DE LA COMISION DE PRESUPUESTO Y
FUNCIONARIOS DEL MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS.

12.1 Sobre la reunion técnica

Cumplimiento del Acuerdo del Pleno de la Comision del en la que se aprobd la reunion de
asesores de la Comisidon y los funcionarios del Ministerio de Economia y Finanzas, para analizar
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los articulos de los Proyectos de Ley de Equilibrio Financiero, Endeudamiento y Presupuesto del
Afio Fiscal 2026, los dias lunes 20, miércoles 22, viernes 24 y martes 28 de octubre de 2025, se
reunieron los funcionarios del Ministerio de Economia y Finanzas, asesores de la Comisién de
Presupuesto y Cuenta General de la Republica, asesores de los Congresistas integrantes de la
Comisidn y asesores de grupos parlamentarios, para la revisién y analisis de los articulos de los
proyectos de ley de Endeudamiento, Equilibrio Financiero y Presupuesto del Sector Publico para
el afio fiscal 2026.7

12.2 Sobre los resultados de la reunidn técnica

En lo que respecta a los articulos y dispositivos que contiene el Proyecto de Ley 12257/2025-PE,
que propone la Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afo Fiscal 2026, las
conclusiones del debate se sintetizan en la siguiente tabla:

Tabla 04

Articulado normativo consensuado y no consensuado

Articulo/ Disposicién Condicion Motivo Complementario

CAPITULO |

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL

El objeto es desbordado por otras
normas que no son materia de
endeudamiento. Contiene
Articulo 1. Objeto de la Ley No consensuado articulos y disposiciones
complementarias de cardcter
permanente. No va de acuerdo
con el desarrollo normativo.

7 Sobre la Metodologia y Desarrollo del Trabajo.

“Las reuniones se realizaron en la modalidad presencial, para lo cual los sefiores congresistas acreditaron a los asesores de sus
oficinas congresales y se designd un moderador para conducir y administrar la participacion de los presentes en el analisis y
evaluacion de los proyectos de ley.

La metodologia fue la siguiente: 1) Dar lectura del titulo del articulo y disposicion complementaria de cada proyecto de ley, y 2) Los
funcionarios del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), explicaran la pertinencia de los articulos y de las disposiciones
complementarias, sus alcances, impactos en la normativa y temas relacionados con el debate presupuestal.

Acto seguido, se concedia a los asesores la palabra, para que expresaran sus comentarios y preguntas, luego intervenian los
funcionarios del MEF para aclarar y ampliar la informacion, y si hubiese alguna duda mas, se concedia la oportunidad de una
repregunta y se finalizaba con la explicacién de los sefiores del MEF.

Al terminar este procedimiento, se concluia en que: 1) Si el articulo o disposicién complementaria necesitaba un mayor analisis y
debate, se consideraria como no consensuado y pasaria al debate de los sefiores congresistas al pleno de la Comision, y 2) Los
articulos y disposiciones complementarias que eran de caracter procedimental y las dudas sobre ellos fueron despejadas, se
consideraban consensuados.

El ultimo dia de la mesa de trabajo se sefialaron los articulos, disposiciones complementarias, literales, parrafos y otros; que ya no
han sido incluidos en el presente proyecto de ley, y si, en las anteriores leyes correspondientes al ejercicio 2025.

Se aclard a los participantes que el estado de consensuado no significaba la aprobacién del articulo o disposicién y que, en la sesién
de la Comisidn, un congresista podria solicitar mayor explicacion, fundamentacién de este y poner a debate segun se considere
necesario.” (Informe de Trabajo — Secretaria Técnica — Comisidn de Presupuesto y Cuenta General de la Republica)
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Articulo/ Disposicién

Condicién

Motivo

Complementario

Articulo 2. Comision Anual

Consensuado

Articulo 3. Montos mdximos autorizados para la
concertacion de operaciones de endeudamiento
externo e interno

No consensuado

El techo abarcado, se ha
incrementado y la estructura es
controvertible.

C/ pedido de

Articulo 4. Calificacion crediticia Consensuado . ol
informacion
Articulo 5. Monto mdximo de las garantias del
Gobierno Nacional en el marco de los Procesos de C/ pedido de
Consensuado

Promocién de la Inversion Privada mediante
Asociaciones Publico Privadas

informacion

Articulo 6. Aprobacion de emision de bonos

No consensuado

El monto mdximo de emision de
bonos y divergencias respecto al
destino de recursos captados por
emision de bonos.

C/ pedido de
informacion

Articulo 7. Aprobacion de operaciones de
administracion de deuda y emision de bonos

No Consensuado

No se detalla los puntos que se
atenderian con la aprobacién de
dichas operaciones.

Articulo 8. Implementacion de operaciones de

. . 9 C d
endeudamiento y de administracion de deuda onsensuado
CAPITULO Il
DISPOSICIONES DE CARACTER ESPECIFICO
Arti ] - ;
r {Cult'{ 9. Empresas y accionistas que incumplen sus Consensuado
obligaciones
Articulo 10. Plazo para la aprobacion de operaciones
. . Consensuado
de endeudamiento en trdmite
Articulo 11. Colocacion de bonos en el marco de la C/ pedido de
L Lo Consensuado . o
Gestion de Liquidez informacién
Articulo 12. De | icipacio i
‘ ticu .o . e la ;?art.“lc.lpaaon en esquemas Consensuado .C/ peqlldo de
financieros regionales o individuales informacién
Articulo 13. Financiamiento parcial del Programa de )
o . . C/ pedido de
Innovacion, Modernizacion Tecnoldgica y | Consensuado . o
L informacion
Emprendimiento
Articulo 14. Implementacion de lo dispuesto en el
Consensuado

articulo 6 de la Ley 29231

DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS FINALES

Primera. Vigencia

No consensuado

Incumple con el principio de
anualidad.

Segunda. Asociaciones Publico Privadas Hibridas

No consensuado

Debe tratarse como propuesta
de ley propia. Incumple con el
principio de anualidad.

DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS
MODIFICATORIAS

Primera. Modlificacion del inciso 3 del numeral 3.1y
del numeral 3.2 del articulo 3, del articulo 8, del
numeral 10.2 del articulo 10; de los incisos 1 y 3 del

No consensuado

Se observa porque deben
tratarse como propuesta de ley
ordinaria. Incumple con el
principio  de anualidad al

C/ pedido de
informacion
complementaria.
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Articulo/ Disposicién

Condicién

Motivo

Complementario

numeral 20.2 del articulo 20 y del inciso 9 del numeral
21.2 del articulo 21 del Decreto Legislativo N° 1436.

incorporar la modificacion de
articulos con cardcter de
permanente.

Segunda. Suprimir del Decreto Legislativo N° 1441 la
referencia al "Subcapitulo V del Capitulo Ill"

No consensuado

Debe tratarse como propuesta
de ley ordinaria. Incumple con el
principio  de anualidad al
incorporar la eliminacion de
articulos con cardcter de
permanente.

Tercera. Modificacion del numeral 19.3 del articulo 19
del Decreto Legislativo N° 1441

No consensuado

Debe tratarse como propuesta
de ley ordinaria. Incumple con el
principio  de anualidad al
incorporar la modificacion de
articulos con cardcter de
permanente.

Cuarta. Incorporacion de los numerales 5y 6 a la
Primera  Disposicion Complementaria Final del
Decreto Legislativo N° 1645

No consensuado

Deben tratarse como propuesta
de ley ordinaria. Incumple con el
principio  de  anualidad  al
incorporar numerales en la
primera disposicion
complementaria, con cardcter de
permanente.

Quinta. Incorporacion del inciso 7 en el numeral 3.1
del articulo 3 del Decreto Legislativo N° 1436

No consensuado

Debe tratarse como propuesta
de ley ordinaria. Incumple con el
principio  de  anualidad  al
modificar articulos con cardcter
de permanente.

DISPOSICION COMPLEMENTARIA DEROGATORIA

Unica. Derogacion del inciso 6 del numeral 11.3 del
articulo 11 del Decreto Legislativo N° 1437.

No consensuado

Es materia que debe abordarse
en ley ordinaria, no de
endeudamiento. Incumple con el
principio  de anualidad al
modificar articulos con cardcter
de permanente.

Fuente: Exposicion de motivos del Proyecto de ley 12257, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el afio fiscal 2026.

Elaboracion: CPCGR — CR

El proyecto de ley contiene veintidds (22) disposiciones normativas (articulos y disposiciones
complementarias), se consensuaron diez (10), 45%; y no se consensuaron doce (12), 55%. Las
mayores divergencias se presentaron en las disposiciones complementarias finales vy

modificatorias.

Cuadro 16

Sintesis de los resultados del analisis y evaluacion del PL 12257/2025-PE
Proyecto de Ley de Endeudamiento Publico para el Afo Fiscal 2026

Articulos/Disposiciones complementarias N°

Consensuados

No
consensuados

(Descripcion)

N° %

N° %
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Articulos 14 10 71% 4 29%
Disposiciones complementarias finales 2 0 78% 2 43%
Disposiciones complementarias modificatorias 5 0 0% 5 100%
Disposicién complementaria derogatoria 1 0 0% 1 100%
Total 22 10 45% 12 55%

Fuente: Exposicion de motivos del Proyecto de Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.
Elaboracién: CPCGR — CR

Se deja constancia que las conclusiones que se resumen en las tablas anteriores de la presente
seccion son solo opiniones técnicas y la decision final para su aprobacidon o desaprobacion
corresponde al Pleno de la Comisidn de Presupuesto y Cuenta General.

12.3 Sobre los articulos No Consensuados

12.3.1. Respecto a la observacion del “Articulo 1. Objeto”

Se argumentd que, si bien el objeto de lainiciativa legislativa se encuadra dentro de lo establecido
en el articulo 9 del Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Endeudamiento Publico; sin
embargo, en el contenido del proyecto de ley (PL 12257/2025-PE) se incluyen articulos que no
constituyen materia endeudamiento y son de caracter permanente, es decir, no va de acuerdo
con el desarrollo normativo.

Esta disposicion por su caracter controvertido, fue considerada como no consensuada.

12.3.2. Respecto a la observacion del “Articulo 3. Montos mdximos autorizados para la
concertacion de operaciones de endeudamiento externo e interno”

Se argumentod que el destino del monto méaximo autorizado para la concertacién de operaciones
de endeudamiento (a sectores, apoyo a la balanza de pagos y bonos) es controvertido y que
deben definirlo los congresistas de la Comisién.

Esta disposicion fue considerada como no consensuada, porque no hay divergencia que
finalmente debe definirse a nivel del pleno de congresistas de la comision.

12.3.3. Respecto a la observacion del “Articulo 6. Aprobacién de emision de bonos”

Se arguyo que la autorizacion de la emisién de bonos para el afio 2026, a diferencia de los afios
anteriores al 2022, es en gran parte para el pago del servicio de la deuda publica (apoyo a la
balanza de pagos) y el saldo, orientado para proyectos de inversion.

Se solicité a los funcionarios del MEF, informacidon complementaria de administracion de las
operaciones de deuda (bonos), para conocer el incremento de deuda y/o el pago de los intereses.

Esta disposicién fue considerada como no consensuada, porque genera divergencias respecto al
destino de recursos captados por emision de bonos.
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Dictamen recaido en el Proyecto de Ley 12257/2025-PE, que propone
la Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026.

12.3.4. Respecto a la observacion del “Articulo 7. Aprobacién de operaciones de
administracion de deuda y emision de bonos”

En la misma linea de la observacidon al numeral 12.3.3, para la autorizacién de la emisién de bonos
para el afio 2026, se deben generar los puntos para las aprobaciones de las operaciones de dichas
autorizaciones.

Al igual que la anterior. esta disposicién fue considerada como no consensuada, porque genera
en esa misma linea las divergencias respecto al destino de recursos captados por emisién de
bonos.

12.3.5. Respecto a la observacion de la “Primera disposicion complementaria Final -
Vigencia”

Se argumentod que, la disposicidn no cumple con el principio de anualidad, que establece que el
ejercicio fiscal se inicia el 1 de enero y finaliza el 31 de diciembre de cada afo.

Segun el proyecto de ley, la norma entraria en vigencia desde el 01 de enero de 2026, “salvo lo
dispuesto en la segunda disposicién complementaria final, primera, tercera, cuarta y quinta
Disposicidn Complementaria Modificatoria de la presente norma, los mismos que entran en
vigencia a partir del dia siguiente de la publicacidn de la presente Ley en el diario oficial El
Peruano”.

Esta disposicion por su caracter controvertido, fue considerada como no consensuada.

12.3.6. Respecto a la observacidon de la “Segunda disposicion complementaria final -
Asociaciones Publico Privadas Hibridas”

Se observa porque deben tratarse como propuesta de ley ordinaria. Incumple con el principio de
anualidad al incorporar la modificacién de articulos con caracter de permanente.

Esta disposicion por su caracter controvertido, fue considerada como no consensuada.

12.3.7. Respecto a la observacion de la “Primera disposicion complementaria modificatoria
- Modificacion del inciso 3 del numeral 3.1 y del numeral 3.2 del articulo 3, del
articulo 8, del numeral 10.2 del articulo 10; de los incisos 1y 3 del numeral 20.2 del
articulo 20 y del inciso 9 del numeral 21.2 del articulo 21 del Decreto Legislativo N°
1436”

Se impugnd la incorporacién de esta disposicidn, porque se contemplé que no era de una
tematica de endeudamiento publico sino de materia de requerimiento de una ley ordinaria, y que
incluso tenia caracter permanente.

Esta disposicion fue considerada como no consensuada, porque el tema propuesto no
corresponde a endeudamiento publico, y por el efecto permanente.
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12.3.8. Respecto a la observacion de la “Segunda disposicion complementaria
modificatoria — “Suprimir del Decreto Legislativo N° 1441 la referencia al
"Subcapitulo V del Capitulo Ill"

Se considerd que esa disposicion, no correspondia a una tematica de endeudamiento publico,
sino de materia de requerimiento de una ley ordinaria, y que incluso tenia caracter permanente.

Esta disposicion fue considerada como no consensuada, porque el tema propuesto no

corresponde a endeudamiento publico, y porque tiene efectos permanentes.

12.3.9. Respecto a la observacion de la “Tercera disposicion complementaria modificatoria
— Modificacion del numeral 19.3 del articulo 19 del Decreto Legislativo N° 1441”

Se impugnd la incorporacién de esta disposicidon, porque se contemplé que no era de una
tematica de endeudamiento publico sino de materia de requerimiento de una ley ordinaria, y que
incluso tenia caracter permanente.

Esta disposicion fue considerada como no consensuada, porque el tema propuesto no
corresponde a endeudamiento publico, y por el efecto permanente.

12.3.10. Respecto a la observacion de la “Cuarta disposicion complementaria modificatoria
— Incorporacion de los numerales 5 y 6 a la Primera Disposicion Complementaria
Final del Decreto Legislativo N° 1645”

Se considerd que esa disposicion, no correspondia a una temdtica de endeudamiento publico,
sino de materia de requerimiento de una ley ordinaria, y que incluso tenia caracter permanente.

Esta disposicidon fue considerada como no consensuada, porque no el tema propuesto no
corresponde a endeudamiento publico, y por el efecto permanente.

12.3.11. Respecto a la observacion de la “Quinta disposicion complementaria modificatoria
= Incorporacion del inciso 7 en el numeral 3.1 del articulo 3 del Decreto Legislativo
N° 1436”

Se impugnd la incorporacién de esta disposicidon, porque se contemplé que no era de una
tematica de endeudamiento publico sino de materia de requerimiento de una ley ordinaria, y que
incluso tenia caracter permanente.

Esta disposicion fue considerada como no consensuada, porque el tema propuesto no
corresponde a endeudamiento publico, y por el efecto permanente.

12.3.12. Respecto a la observacién de la “Unica disposicién complementaria derogatoria -
Derogacion del inciso 6 del numeral 11.3 del articulo 11 del Decreto Legislativo N°
1437~

Se observd porque esa disposicion propone derogar un inciso de un articulo de un decreto
legislativo que no era de una tematica de endeudamiento publico sino de materia de
requerimiento de una ley ordinaria, y que incluso tenia caracter permanente.
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Esta disposicién fue considerada como no consensuada, porque el tema propuesto incumple
con el principio de anualidad y por el efecto permanente.

13. BALANCE GENERAL

e ElProyecto de Ley 12257/2025-PE, que propone la Ley de Endeudamiento del Sector Publico
para el Ano Fiscal 2026, remitido por el Poder Ejecutivo cumple con el mandato
constitucional, establecido en los articulos 75, 78 y 118 de la Constitucidn Politica del Perd,
para la obtencién de financiamiento externo e interno por parte del Gobierno Nacional, que
permita completar el financiamiento requerido por el sector publico, durante el afio 2026.

e La proposicion legislativa tiene por “objeto regular las condiciones para el endeudamiento
del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026, de conformidad con el articulo 9 del Decreto
Legislativo 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Endeudamiento Publico”.

e La formula legal de la iniciativa legislativa consta dos capitulos, los cuales contienen
disposiciones de caracter general y disposiciones de caracter especifico (14 articulos), asi
como dos (2) disposiciones complementarias finales, cinco (5) disposiciones
complementarias modificatorias y una (1) disposicidn complementaria modificatoria.

e En la proposicion legislativa se cumple con establecer, en el marco de lo dispuesto por el
articulo 78 de la Constitucion Politica del Peru: a) el monto maximo de endeudamiento que
puede aprobar el Gobierno Nacional durante el afio 2026; b) el destino general del monto
maximo de endeudamiento; v, c) el monto maximo de las garantias que el Gobierno Nacional
puede otorgar o contratar con organismos multilaterales o agencias oficiales de crédito.

e Vale advertir, que lo planteado en lainiciativa legislativa en si misma “no autoriza la ejecucidn
de un programa, proyecto, adquisicion o medida especifica que involucre gasto, lo que sélo
se producird una vez aprobada la operacién de endeudamiento correspondiente, para lo que
se requerird la emisién de una norma legal especifica”

e Del analisis y examen de la proposicidn legislativa se infiere que los techos de endeudamiento
y garantias son compatibles con lo establecido en el Marco Macroeconémico Multianual y la
Regla fiscal sobre deuda publica.

e Los articulos 1 al 14, la segunda disposicién complementaria final, asi como en la primera,
tercera, cuarta y quinta disposiciones complementarias modificatorias, desarrollo,
funcionamiento e implementacién del Sistema Administrativo de Endeudamiento Publico,
corresponden al Sistema Administrativo del Endeudamiento Publico.

e En su contenido, existen otros articulos que no estdn dentro de la temadtica de
endeudamiento publico, que podrian desbordar el objeto de la ley de endeudamiento vy el
principio de anualidad.

e Enlareunién técnica de asesores de la Comision de Presupuesto y funcionarios del Ministerio
de Economia y Finanzas para analizar el proyecto de ley de endeudamiento se llegé a las
siguientes conclusiones: De las 22 disposiciones normativas, se consensuaron 10 (45%) y no
se consensuaron 12 (55%), las mayores divergencias se presentaron en las disposiciones
complementarias finales y modificatorias.
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14. SESION

El 17 de noviembre de 2025, durante el desarrollo de la sesidn se sustentd el predictamen y
luego el presidente dio la palabra a la ministra para emitir su opinién al mismo. Se precisa que
el Ministerio de Economia cumplid con remitir la informacién adicional requerida en las
disposiciones normativas no consensuadas y que fueron comentadas por la ministra durante su
opinién al predictamen.

Posteriormente, el presidente sometio al voto el predictamen el mismo que fue aprobado por
mayoria.

15. CONCLUSION

Por las consideraciones expuestas, la Comision de Presupuesto y Cuenta General de la Republica, de
conformidad con elinciso b) del Articulo 70 del Reglamento del Congreso de la Republica, recomienda
APROBAR el Proyecto de Ley 12257/2025-PE, Ley que propone la Ley de Endeudamiento del Sector
Publico para el Ano Fiscal 2026, con un TEXTO SUSTITUTORIO:

EL CONGRESO DE LA REPUBLICA;

Ha dado la Ley siguiente:
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LEY DE ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO PARA EL ANO FISCAL 2026
CAPITULO |
DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL
Articulo 1. Objeto de la Ley

1.1. La presente ley tiene por objeto regular las condiciones para el endeudamiento del
sector publico para el Ao Fiscal 2026, de conformidad con el articulo 9 del Decreto Legislativo
1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Endeudamiento Publico.

1.2. Para efectos de la presente ley, cuando se menciona “Decreto Legislativo” se hace
referencia al Decreto Legislativo 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de
Endeudamiento Publico, o norma que lo sustituya.

Articulo 2. Comision Anual

La comisién anual, cuyo cobro se autoriza al Ministerio de Economia y Finanzas en el
articulo 37 del Decreto Legislativo, es equivalente al 0.1% sobre el saldo adeudado de la operacidn
correspondiente.

Articulo 3. Montos maximos autorizados para la concertacion de operaciones de
endeudamiento externo e interno

3.1. Se autoriza al Gobierno Nacional para acordar operaciones de endeudamiento
externo hasta por un monto equivalente a USS 2 840 000 000.00 (DOS MIL OCHOCIENTOS
CUARENTA MILLONES Y 00/100 DOLARES AMERICANOQOS), destinado a lo siguiente:

1. Sectores econdmicos y sociales, hasta USS 1 840 000 000.00 (MIL OCHOCIENTOS
CUARENTA MILLONES Y 00/100 DOLARES AM ERICANOS).

2. Apoyo a la balanza de pagos, hasta USS$ 1 000 000 000.00 (MIL MILLONES Y 00/100
DOLARES AMERICANOS).

3.2. Se autoriza al Gobierno Nacional para acordar operaciones de endeudamiento
interno hasta por un monto que no exceda de S/ 38 435 000 000.00 (TREINTA Y OCHO MIL
CUATROCIENTOS TREINTA Y CINCO MILLONES Y 00/100 SOLES), destinado a lo siguiente:

1. Sectores econdmicos y sociales, hasta S/ 9 562 000 000,00 (NUEVE MIL QUINIENTOS
SESENTA Y DOS MILLONES Y 00/100 SOLES).

2. Apoyo a la balanza de pagos, hasta S/ 28 831 000 000,00 (VEINTIOCHO MIL
OCHOCIENTOS TREINTA'Y UN MILLONES Y 00/100 SOLES).

3. Bonos ONP, hasta S/ 42 000 000,00 (CUARENTA Y DOS MILLONES Y 00/100
SOLES).
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3.3. Autorizar a la Direccién General del Tesoro Publico para efectuar reasignaciones
entre los montos de endeudamiento previstos en los incisos 1y 2 del numeral 3.1y en los incisos
1y 2 del numeral 3.2, indistintamente, incluido el monto no colocado de la emisidn aprobada en
el numeral 6.1 del articulo 6 de la presente ley, sin exceder la suma total del monto maximo
establecido por la ley, para el endeudamiento externo y el endeudamiento interno, segun
corresponda.

3.4. Previamente a la reasignacién, el Ministerio de Economia y Finanzas debe dar
cuenta de esta a la Comisidn de Presupuesto y Cuenta General de la Republica del Congreso de la
Republica, indicando los montos y las razones de dicha reasignacion, para su conocimiento.

Articulo 4. Calificacion crediticia

La calificacidon crediticia a que se refiere el articulo 57 del Decreto Legislativo es
requerida cuando el monto de las concertaciones, individuales o acumuladas, del respectivo
gobierno regional o gobierno local, con o sin garantia del Gobierno Nacional, durante el Ao Fiscal
2026, supere el equivalente a la suma de S/ 15 000 000,00 (QUINCE MILLONES Y 00/100 SOLES).

Articulo 5. Monto maximo de las garantias del Gobierno Nacional en el marco de los
Procesos de Promocion de la Inversion Privada mediante Asociaciones Publico Privadas

Se autoriza al Gobierno Nacional para otorgar o contratar garantias para respaldar las
obligaciones derivadas de los Procesos de Promocién de la Inversion Privada mediante
Asociaciones Publico Privadas hasta por un monto que no exceda de USS 631 410 502,00
(SEISCIENTOS TREINTA Y UN MILLONES CUATROCIENTOS DIEZ MIL QUINIENTOS DOS Y 00/100
DOLARES AMERICANOS) mas el Impuesto General a las Ventas (IGV), o su equivalente en moneda
nacional, en concordancia con lo establecido por el articulo 29 y por el numeral 46.4 del articulo
46 del Decreto Legislativo.

Articulo 6. Aprobacidn de emision de bonos

6.1. Se aprueba la emisidn interna de bonos que, en una o mas colocaciones, puede
efectuar el Gobierno Nacional hasta por la suma de S/ 28 831 000 000,00 (VEINTIOCHO MIL
OCHOCIENTOS TREINTA'Y UN MILLONES Y 00/100 SOLES), con cargo al monto de las operaciones
de endeudamiento a que se refieren el inciso 2 del numeral 3.2 del articulo 3.

6.2. Cuando el monto de endeudamiento previsto en los incisos 2 del numeral 3.2 del
articulo 3 se reasigne en mérito a lo dispuesto en el numeral 3.3 del articulo 3, se aprueba la
emision externa o interna de bonos que, en una o mas colocaciones, puede efectuar el Gobierno
Nacional hasta por el monto resultante de la recomposicién de los montos de endeudamiento
previstos en el citado articulo 3.

6.3. En caso las condiciones financieras sean favorables, segun lo establece el numeral

27.5 del articulo 27 del Decreto Legislativo, se aprueba la emision externa y/o interna de bonos
gue, en una o mas colocaciones puede efectuar el Gobierno Nacional, con la finalidad de
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prefinanciar los requerimientos del siguiente ejercicio fiscal contemplados en el Marco
Macroeconédmico Multianual o en el Informe de Proyecciones Macroecondmicas
correspondiente.

6.4. Las emisiones internas de bonos antes mencionadas se sujetan a lo dispuesto en el
Reglamento del Programa de Creadores de Mercado y en el Reglamento de Bonos Soberanos,
vigentes.

6.5. Se aprueba la emisién interna de bonos que, en una o mas colocaciones, puede
efectuar el Gobierno Nacional para su uso exclusivo en operaciones de reporte en el marco de lo
dispuesto en la Séptima Disposicion Complementaria Final del Decreto Legislativo, cuyo saldo
adeudado al 31 de diciembre de 2026 no exceda el importe de S/ 3 000 000 000,00 (TRES MIL
MILLONES Y 00/100 SOLES).

6.6. Dentro de los treinta (30) dias siguientes a la culminacién de las operaciones
realizadas en el marco del presente articulo, el Ministerio de Economia y Finanzas informa a la
Comisién de Presupuesto y Cuenta General de la Republica del Congreso de la Republicay a la
Contraloria General de la Republica sobre dichas operaciones.

Articulo 7. Aprobacion de operaciones de administracion de deuda y emisidon de bonos

7.1. Se aprueba las operaciones de administracién de deuda hasta por el equivalente,
en moneda nacional u otra denominacion, a USS 10 000 000 000,00 (DIEZ MIL MILLONES Y 00/100
DOLARES AMERICANOS), que en uno o mas tramos puede efectuar el Gobierno Nacional bajo la
modalidad de prepago, intercambio o canje de deuda, recompras, entre otros, contemplados en
el numeral 15.2 del articulo 15 del Decreto Legislativo.

7.2. Se aprueba la emision externa y/o interna de bonos que, en una o mas colocaciones,
puede efectuar el Gobierno Nacional hasta por el monto que permita implementar las
operaciones de administracién de deuda a que se refiere el numeral precedente.

7.3. La citada emision interna de bonos se sujeta a lo dispuesto en el Reglamento del
Programa de Creadores de Mercado y en el Reglamento de Bonos Soberanos, vigentes.

7.4. Dentro de los treinta (30) dias siguientes a la culminacién de las operaciones
realizadas en el marco del presente articulo, el Ministerio de Economia y Finanzas informa a la
Comisién de Presupuesto y Cuenta General de la Republica del Congreso de la Republicay a la
Contraloria General de la Republica sobre dichas operaciones.

Articulo 8. Implementacion de operaciones de endeudamiento y de administracion de
deuda

8.1. Para la implementacién de las operaciones de administraciéon de deuda a que se

refiere el articulo 7, asi como para la implementacion de las emisiones externas de bonos a que
se refieren los articulos 6 y 7, y la implementacidn de las emisiones internas de bonos, en caso se
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utilice un mecanismo de colocaciéon que sustituya al Programa de Creadores de Mercado,
mediante resolucion ministerial del Ministerio de Economia y Finanzas se determinan las
condiciones generales de los bonos respectivos, la designacién del banco o bancos de inversién
gue prestan sus servicios de estructuracién y colocacién, asi como las entidades que brindan
servicios complementarios, entre otros aspectos.

8.2. Cuando se trate de una operacién de cobertura de riesgo, mediante resolucién
ministerial del Ministerio de Economia y Finanzas se determinan los montos y las operaciones de
endeudamiento incluidas, se designa a las contrapartes, se aprueban los contratos y documentos
requeridos para su implementacion, entre otros aspectos.

8.3. Dentro de los treinta (30) dias siguientes a la culminacion de las operaciones
realizadas en el marco de los articulos 6 y 7, el Ministerio de Economia y Finanzas informa a la
Comision de Presupuesto y Cuenta General de la Republica del Congreso de la Republicay a la
Contraloria General de la Republica sobre dichas operaciones.

CAPITULO II
DISPOSICIONES DE CARACTER ESPECIFICO

Articulo 9. Empresas y accionistas que incumplen sus obligaciones

9.1. Las empresas y sus accionistas que fueron garantizados por el Estado para obtener
recursos del exterior e incumplieron el pago de dichas obligaciones, no pueden ser postores,
contratistas o participar en acciones de promocion de la inversion que realiza el Estado, hasta que
culminen de honrar su deuda.

9.2. Se incluyen en el presente articulo las empresas con nueva denominacién o razén
social y accionistas que asumieron los activos de la empresa deudora.

Articulo 10. Plazo para la aprobacion de operaciones de endeudamiento en tramite

Las operaciones de endeudamiento correspondientes al afio fiscal 2025, comprendidas
en los alcances de los incisos 1 y 2 del numeral 3.1 e incisos 1, 2 y 3 del numeral 3.2 del articulo 3
de la Ley 32187, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2025, que al 31 de
diciembre de 2025 se encuentren en trdmite, pueden ser aprobadas durante el primer trimestre
del Afio Fiscal 2026, en el marco de la ley antes citada.

Articulo 11. Colocacion de bonos en el marco de la Gestion de Liquidez

Se autoriza al Ministerio de Economia y Finanzas, a través de la Direccidon General del
Tesoro Publico, para colocar durante el Afio Fiscal 2026, el saldo pendiente de colocacion de
bonos soberanos cuyas emisiones fueron aprobadas por los articulos 6 y 7 de las Leyes 31640,
31955 y 32187, Leyes de Endeudamiento del Sector Publico para los Afios Fiscales 2023, 2024 y
2025, respectivamente, a fin de garantizar la restitucidn de los recursos utilizados en el marco de
la gestion de liquidez, al titular que corresponda.
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Articulo 12. De la participacion en esquemas financieros regionales o individuales

12.1. Se autoriza a la Direcciéon General del Tesoro Publico, a participar en el disefo
e implementacion de esquemas financieros vinculados con el desarrollo sostenible de la
Amazonia, que cuenten con una garantia parcial de organismos multilaterales de crédito, con
el objetivo de que la Republica del Peru pueda acceder a financiamiento en condiciones
favorables de manera individual o conjunta con otros paises del &mbito regional amazdnico.

12.2. Previo a la celebracién del respectivo financiamiento, autorizar a la citada
Direccidn General, a negociar y acordar los términos para participar en el referido esquema,
incluyendo las condiciones de las contragarantias a ser otorgadas por la Republica del Peru a
favor del garante de dicho esquema financiero, y a suscribir los correspondientes documentos,
entre los que se puede contemplar el compromiso del Estado Peruano de asumir gastos que
irrogue el disefio del esquema financiero.

12.3. Los documentos sefialados en el numeral 12.2 son aprobados mediante resolucion
ministerial del Ministerio de Economia y Finanzas.

Articulo 13. Financiamiento parcial del “Programa de Innovacién, Modernizacidn
Tecnoldgica y Emprendimiento”

13.1. Se autoriza excepcionalmente al Ministerio de Economia y Finanzas, a través de
la Direcciéon General del Tesoro Publico, a concertar una operacion de endeudamiento con
organismos internacionales, para financiar parcialmente el “Programa de Innovacion,
Modernizacién Tecnoldgica y Emprendimiento” a cargo del Ministerio de la Producciodn,
orientado a aumentar la inversién privada en innovacidn empresarial, y a fortalecer Ila
capacidad del Gobierno del Peru para disefar, orientar e implementar politicas de innovacion
empresarial a largo plazo.

13.2. La operacion de endeudamiento autorizada en el numeral precedente se
encuentra comprendida en el monto maximo autorizado en la presente Ley de Endeudamiento
del Sector Publico para el Afio Fiscal 2026, y se sujeta a lo dispuesto en el Decreto Legislativo
1437, en lo que resulte aplicable.

13.3. Se autoriza al Ministerio de la Produccién a canalizar los recursos correspondientes
del “Programa de Innovacién, Modernizacién Tecnolégica y Emprendimiento” en el fideicomiso
constituido en la Corporacién Financiera de Desarrollo S.A. (COFIDE).

Articulo 14. Implementacion de lo dispuesto en el articulo 6 de la Ley 29231
14.1. Se dispone que el monto del capital a que se refiere el articulo 6 de la Ley 29231,
Ley de Saneamiento Financiero de los Prestatarios del Banco de Materiales, es registrado y

pagado por la Direccién General del Tesoro Publico, para cuyo efecto dicha Direccion General
celebra un convenio con el Banco de Materiales S.A.C. en Liquidacion, en el cual se establecen
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las condiciones, plazos y demas disposiciones pertinentes. El citado convenio es aprobado
mediante resolucién ministerial del Ministerio de Economia y Finanzas.

14.2. El monto a pagar materia del convenio es establecido en funcién a los
certificados de cancelacién expedidos por el Banco de Materiales S.A.C. en Liquidacion a favor
de cada uno de los beneficiarios comprendidos en la Resolucidn de Gerencia General N° 164-
09-GG-BM, cuyos créditos fueron otorgados con Recursos del Fondo Revolvente.

DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS FINALES
PRIMERA. Vigencia

La presente ley entra en vigor desde el 1 de enero de 2026, salvo lo dispuesto en la
Segunda Disposicion Complementaria Final y en la Primera, Tercera, Cuarta y Quinta Disposiciones
Complementarias Modificatorias, que entran en vigor a partir del dia siguiente de su publicacion
en el Diario Oficial El Peruano.

SEGUNDA. Asociaciones Publico Privadas Hibridas

Se autoriza a la Agencia de Promocidn de la Inversion Privada (Prolnversion) a utilizar
esquemas hibridos de inversidon que combinen las modalidades de Contratos de Gobierno a
Gobierno y Asociacidon Publico Privada (APP) para el disefio, formulacidn, financiamiento,
despliegue, operacion y mantenimiento de proyectos de inversidon de alta complejidad, con
altos niveles de inversidn y/o financiamiento, que involucren intervenciones multisectoriales
o la combinacién de mds de una de dichas caracteristicas.

Para tal efecto, se autoriza a Prolnversidn a suscribir, en representacion del Estado
peruano, Contratos de Gobierno a Gobierno vinculados a contratos de APP. Prolnversién
coordina con los sectores, y en su caso, con los gobiernos regionales o locales competentes,
los aspectos referidos al impacto y complejidad de los proyectos a ser desarrollados bajo
esquemas hibridos.

Las reglas, criterios, requisitos y procedimiento para la aplicacién de la presente medida
se desarrollan en el Reglamento de la Ley que regula la promocién de la inversién privada
mediante Asociaciones Publico Privadas y Proyectos y Activos.

DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS MODIFICATORIAS

PRIMERA. Modificacion del inciso 3 del numeral 3.1 y del numeral 3.2 del articulo 3;
del articulo 8; del numeral 10.2 del articulo 10; de los incisos 1 y 3 del numeral 20.2 del articulo
20 y del inciso 9 del numeral 21.2 del articulo 21 del Decreto Legislativo 1436, Decreto
Legislativo Marco de la Administracion Financiera del Sector Publico

Modificar el inciso 3 del numeral 3.1 y el numeral 3.2 del articulo 3; el articulo 8; el

numeral 10.2 del articulo 10; los incisos 1 y 3 del numeral 20.2 del articulo 20 y el inciso 9 del
numeral 21.2 del articulo 21 del Decreto Legislativo 1436, Decreto Legislativo Marco de la
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Administraciéon Financiera del Sector Publico, los mismos que quedan redactados de la
siguiente manera:

“Articulo 3.- Lineamientos generales

3.1 La Administracion Financiera del Sector Publico incorpora los siguientes
lineamientos generales para su gestioén eficiente:

[...]

3. La gestidon integrada de activos y pasivos financieros a través de los Sistemas
Nacionales de Tesoreria y de Endeudamiento Publico.

[...]

3.2 Los entes rectores de los respectivos sistemas administrativos y la Direcciéon General
de Gestidon Fiscal de los Recursos Humanos del Ministerio de Economia y Finanzas
evallan y aprueban la ejecucién de lineamientos adicionales, a fin de fortalecer la
articulacion de la Administracion Financiera del Sector Publico; y coordinan con la
Direccidn de Riesgos Fiscales, cuando corresponda.”

“Articulo 8.- Comité de Riesgos Fiscales

8.1 ElComité de Riesgos Fiscales se constituye en el Ministerio de Economiay Finanzas,
con la finalidad de establecer lineamientos sobre la gestion de riesgos fiscales.

8.2 El Comité de Riesgos Fiscales esta presidido por el/la Ministro/a de Economia y
Finanzas y estd integrado por el/la Viceministro/a de Economia y el/la
Viceministro/a de Hacienda, cuya Secretaria Técnica es ejercida por la Direccion de
Riesgos Fiscales.

8.3 El reglamento interno del Comité de Riesgos Fiscales se aprueba mediante
resolucidon ministerial del Ministerio de Economia y Finanzas.”

“Articulo 10.- Sistema Nacional de Tesoreria
[..]
10.2 El Sistema Nacional de Tesoreria tiene por finalidad la estructuracién del
financiamiento del presupuesto del Sector Publico y la gestién de activos financieros del
Sector Publico No Financiero, de manera integrada con el Sistema Nacional de
Endeudamiento Publico.”

“Articulo 20.- Proceso de Programacién de Recursos Publicos

[..]

20.2 El Proceso de Programacién de Recursos Publicos se desarrolla conforme a lo

siguiente:

1. Programacién Multianual de la Inversidn Publica: Se encuentra a cargo del érgano
rector del Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestidn de Inversiones,
que establece la priorizacion de las inversiones, sujetandose a la Asignacion
Presupuestaria Multianual, en el marco de las prioridades de politica y de
resultados con el establecimiento de metas en funcién a dicha priorizacidn, que
permitan evaluar el avance respecto al cierre de brechas de infraestructura y acceso
a los servicios publicos.

[...]
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3. Programacion Multianual de Bienes, Servicios y Obras: Se encuentra a cargo del
organo rector del Sistema Nacional de Abastecimiento, y se refiere a la
desagregacion de los bienes, servicios y obras necesarios para el funcionamiento y
mantenimiento de las entidades publicas, asi como el mantenimiento de los activos
generados por la inversion publica; sujetdndose a la Asignacion Presupuestaria
Multianual.”

“Articulo 21.- Proceso de Gestion de Recursos Publicos

[...]

21.2 El Proceso de Gestion de Recursos Publicos se desarrolla conforme a lo siguiente:

[...]

9. Gestién de Riesgos Fiscales: Se encuentra a cargo de la Direccién de Riesgos Fiscales
dependiente del Despacho Viceministerial de Hacienda, y se refiere a la identificacidn,
cuantificacion o valoracion, mitigacién y monitoreo de los riesgos fiscales que podrian
impactar en las finanzas publicas.”.

SEGUNDA. Suprimir del Decreto Legislativo 1441 la referencia al "Subcapitulo V del
Capitulo llI”

Se suprime en el Decreto Legislativo 1441, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de
Tesoreria, la referencia al "Subcapitulo V del Capitulo IlI".

TERCERA. Modificacion del numeral 19.3 del articulo 19 del Decreto Legislativo 1441

Se modifica el numeral 19.3 del articulo 19 del Decreto Legislativo 1441, Decreto
Legislativo del Sistema Nacional de Tesoreria, el mismo que queda redactado de la siguiente
manera:

“Articulo 19.- Cuenta Unica del Tesoro Publico

[...]

9.3. Comprende los Fondos Publicos que determinan y perciben todas las entidades

pertenecientes al Sistema Nacional de Tesoreria. Los saldos que se mantienen sin

utilizar son remunerados de acuerdo con las disposiciones que establezca la

Direccidon General del Tesoro Publico.

[..]”

CUARTA. Incorporacion de los numerales 5 y 6 a la Primera Disposicion
Complementaria Final del Decreto Legislativo 1645

Se incorporan los numerales 5y 6 a la Primera Disposicion Complementaria Final del
Decreto Legislativo 1645, Decreto Legislativo que fortalece el Sistema Nacional de Tesoreria y
el Sistema Nacional de Endeudamiento Publico, los mismos que quedan redactados de la
siguiente manera:
“DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS FINALES
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Primera. Dotacidn de autonomia a la Gestion de Riesgos Fiscales

[...]

5. La Direccion de Riesgos Fiscales formulay propone los lineamientos, asi como, plantea
y aprueba, mediante Resolucion Directoral, metodologias, procedimientos y/o
directrices, para las actividades de identificacién, cuantificacién o valoracidn, mitigacion
y monitoreo de dichos riesgos, en el ambito del Sector Publico.
6. La Direccidn de Riesgos Fiscales elabora reportes periddicos y anuales, a partir de una
gestion activa y preventiva de los riesgos fiscales, a través de la descentralizacién
operativa de sus actividades y la coordinacion interinstitucional, a fin de garantizar la
actualizacidn sistematica de la informacidn de los riesgos fiscales.”.

QUINTA. Incorporacién del inciso 7 en el numeral 3.1 del articulo 3 del Decreto
Legislativo 1436

Se incorpora el inciso 7 en el numeral 3.1 del articulo 3 del Decreto Legislativo 1436,
Decreto Legislativo Marco de la Administracidon Financiera del Estado, el mismo que queda
redactado de la siguiente manera:

“Articulo 3.- Lineamientos generales

3.1 La Administracion Financiera del Sector Publico incorpora los siguientes
lineamientos generales para su gestion eficiente:

[...]

7. La gestion de riesgos fiscales, a través de la Direccidn de Riesgos Fiscales dependiente
del Despacho Viceministerial de Hacienda.”

DISPOSICION COMPLEMENTARIA DEROGATORIA

UNICA. Derogacion del inciso 6 del numeral 11.3 del articulo 11 del Decreto Legislativo
1437

Se deroga el inciso 6 del numeral 11.3 del articulo 11 del Decreto Legislativo 1437,
Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Endeudamiento Publico.

Salvo mejor parecer.

Dese cuenta.

Plataforma virtual.

Lima, 17 noviembre de 2025
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