PONTIFICIA UNIVERSIDAD
CATOLICA DEL PERU

Facultad de Ciencias Sociales

Politica Fiscal y Monetaria conjunta en tiempos de
emergencia. El Programa Reactiva Peru: Diseno,
implementacion y resultados

Trabajo de Suficiencia Profesional para obtener el titulo profesional

de Licenciado en Economia que presenta:

Andrés Abel Zacarias Camac

Asesor:

José Carlos Orihuela Paredes

Lima, 2021



Resumen

El presente documento expone mi experiencia laboral como Director de
Sistema Financiero y Mercado de Capitales! del Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF), encargado, entre otras funciones, del disefio, coordinacion, e
implementacién de politicas e instrumentos para el desarrollo del mercado
financiero local. Especificamente, la experiencia laboral expuesta trata acerca de
la creacion del Programa Reactiva Peru. En general, la importancia del disefio e
implementacién de politicas publicas radica en la capacidad de estas para
atender de manera eficiente las necesidades de la poblacion ante un problema
identificado. En ese sentido, el Programa Reactiva Peru se constituyé como una
respuesta de politica fiscal y monetaria conjunta que evitdé el colapso de la
cadena de pagos de la economia nacional y la estabilidad del sistema financiero.
De esta manera, mi trabajo como Director en el MEF, se centr6 en el proceso de
disefio, implementaciéon y monitoreo de los resultados del Programa Reactiva
Peru.

Palabras claves: Reactiva Peru, créditos, garantias, cadena de pagos,
estabilidad financiera.

1 Organo de linea perteneciente a la Direccién General de Mercados Financieros y Previsional Privado, segun lo dispuesto en
el Texto Actualizado del Reglamento de Organizacion y Funciones del Ministerio de Economia y Finanzas, aprobado mediante
Resolucion Ministerial N° 213-2020-EF/41.
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1. Introduccion

Hacia fines del primer trimestre de 2020, los indicadores adelantados
de actividad econdémica (como el consumo de electricidad, recaudacion
tributaria, anuncios de empleo, etc.) mostraban claras sehales de que la
economia peruana estaba entrando en una etapa de desaceleracion
profunda. Esto a consecuencia de la propagacion de los efectos del COVID-
19 a través de diferentes canales: menores precios de las materias primas,
volatilidad de los mercados financieros, disminucion del comercio
internacional y el menor dinamismo de algunas actividades claves, poniendo
en riesgo la continuidad de la cadena de pagos y la estabilidad del sistema
financiero. Adicionalmente, el confinamiento y distanciamiento social
dispuestos por el Gobierno para enfrentar dicha pandemia, generé una
paralisis de una parte importante de la actividad econémica, que trajo como
consecuencia un incumplimiento de las obligaciones contractuales de
diversas empresas con el consecuente mayor deterioro del empleo, la
produccion y el crédito.

A modo de referencia, en el Peru entre 1998 y 2001, producto de una
experiencia de rompimiento de la cadena de pagos asociado a crisis
financieras internacionales, 4923 empresas no financieras se acogieron a
procesos de insolvencia financiera y/o econdémica?, el ratio de morosidad
bancaria aumenté de 6,4% a 10,8%, 5 bancos fueron absorbidos por otras
entidades y 6 bancos fueron liquidados. Asimismo, el PBI del aino 1997 pasé
de crecer 6,5% a caer 0,4% en 1998 y luego 1,5% al afio siguiente.

En este contexto, a inicios de abril de 2020 se crea el Programa
Reactiva Peru como una respuesta conjunta, rapida y contundente por parte
de las autoridades fiscal y monetaria, a través de la provision de liquidez de
manera masiva e inmediata para evitar un rompimiento de la cadena de
pagos.

De esta manera, en el presente informe se expone el proceso de
disefio, implementacion y los resultados del programa Reactiva Peru, asi

como las lecciones aprendidas para la adopciéon e implementacion futura de

2 Mongrut et al. (2011). Determinantes de la Insolvencia Empresarial en el Peru. Academia, Revista Latinoamericana de
Administracion 47, 126-139.



medidas de politica econdémica en tiempos de emergencia, tanto desde el

ambito fiscal y monetario.



2. Contexto profesional y econdmico

2.1. El Ministerio de Economia v Finanzas v su rol en el diseho e implementacion

de politicas publicas para la atencidon de problemas fundamentales

En el marco del ordenamiento constitucional, el Estado disefa politicas
publicas orientadas a resolver los grandes problemas de la sociedad y al logro de
determinados objetivos, con la finalidad de generar las acciones e incentivos
adecuados para un desarrollo equilibrado de la Nacion. A través del disefio e
implementacion de politicas publicas, se busca corregir las fallas del mercado como
el caso de las externalidades negativas, promover la competencia, proveer bienes y
servicios publicos, enfrentar el desempleo, la inflacién, asi como brindar atencién a
las poblaciones vulnerables, entre otros.

Las decisiones gubernamentales se dan como respuesta a la solucién de un
problema publico, necesidad, entre otros. En ese sentido, Zeller (2007) sefiala:

‘las necesidades y demandas de la sociedad hacia el Estado son siempre
mayores a las capacidades y recursos disponibles. Por lo que las cuestiones son
solo las demandas y necesidades “socialmente problematizadas”. (...)

“Una politica estatal es esa toma de posicion que intenta — o decide intentar-
alguna forma de resolucion de la cuestion. Por lo general, incluye decisiones de una
O mas organizaciones estatales, simultaneas o sucesivas a lo largo del tiempo, que
constituye el modo de intervencion del estado frente a la cuestion. (...)

La sancion de la politica implica un momento de decision que distribuye
responsabilidades, capacidades y recursos para su futura implementacion. (...)”

Por su naturaleza, las politicas publicas deben cumplir con algunas condiciones
basicas tales como: (1) deben disefiarse para enfrentar un problema identificado y
debidamente caracterizado (objetivo); (2) el disefio debe asegurar su solucién o
mitigacion (pertinencia); (3) deben considerar a las instancias responsables de su
ejecucion (gestion o gobernanza); (4) deben estar referidas a un ambito determinado
o0 una poblacion especifica (focalizacion — cobertura); y (5) deben considerar una
escala o tamafo y un horizonte temporal de ejecucion.

El Ministerio de Economia y Finanzas, como parte del Poder Ejecutivo, diseia
e implementa politicas publicas de manera general y transversal a fin de atender
problemas fundamentales relacionados con el crecimiento y desarrollo econémico
del pais.

En ese sentido, conforme al numeral 1 del articulo 4 de la Ley N° 29158, Ley

Organica del Poder Ejecutivo: “El Poder Ejecutivo tiene la competencia exclusiva de



disefiar y supervisar las politicas nacionales y sectoriales, las cuales son de
cumplimiento obligatorio por todas las entidades del Estado en todos los niveles de
gobierno”.

Por tanto, de acuerdo con el articulo 5 del Decreto Legislativo N° 183, Ley
Organica del Ministerio de Economia y Finanzas, corresponde al MEF definir y
armonizar la politica econémica nacional. Segun el Texto Integrado Actualizado
del Reglamento de Organizacion y Funciones del MEF, aprobado mediante
Resolucion Ministerial N° 213-2020-EF/41, el MEF ejerce sus competencias a nivel
nacional, entre otras, en las siguientes materias: i) Econémico, financiero y fiscal; ii)
Presupuesto publico, endeudamiento publico, tesoreria, contabilidad, programacién
multianual y gestion de inversiones, gestion fiscal de los recursos humanos vy
abastecimiento; iii) Armonizar la actividad econdémica y financiera nacional para
promover su competitividad, la mejora continua de productividad y el funcionamiento
eficiente de los mercados.

Asimismo, el Plan Estratégico Sectorial Multianual 2017-2021 del Sector
Economia y Finanzas, aprobado mediante Resolucién Ministerial N° 411-2016-EF/41
establece como uno de los objetivos estratégicos: “Lograr el funcionamiento eficiente
de los mercados y el incremento de la competitividad”, objetivo que se encuentra
enmarcado en “el Plan Bicentenario: El Peru hacia el 2021”, que establece en el Eje
Estratégico: Economia, Competitividad y Empleo, la busqueda de mercados
financieros transparentes, con instituciones solidas que faciliten el financiamiento y la
inversion.

En dicho marco, se establecen diversos instrumentos para la consecucion de
los objetivos a efectos de atender las necesidades de la poblacién, los cuales, en su
disefio, deben ajustarse al contexto en el cual se deben desarrollan y a los recursos
disponibles para su implementacion.

En este sentido, el MEF dependiendo de las distintas problematicas a tratar,
identifica y focaliza el publico objetivo o los ambitos de intervencion tomando en
consideracidon los recursos disponibles en el marco de la sostenibilidad de las
finanzas publicas (administracién de recursos escasos), con el fin de dimensionar de
manera adecuada y responsable los instrumentos, y el alcance de la intervencién

que implica el uso de recursos de todos los peruanos.



2.2. EICOVID-19 vy el riesgo de colapso de la cadena de pagos

Tal como lo senala en el Marco Macroeconémico Multianual 2021 — 2024, la
pandemia de la COVID-19 afecté el flujo circular de la economia, poniendo en riesgo
la continuidad de la cadena de pagos y la estabilidad del sistema financiero. Ello
considerando que la economia del pais esta interconectada a través de cadenas
logisticas entre empresas de diversos tamanos. De acuerdo con el Banco Central de
Reserva del Peru (BCRP, 2020a) y el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2020), la
pandemia y las medidas para su contencion generaron fuertes disrupciones en la
actividad econdmica a través de choques adversos tanto por el lado de la oferta
(produccion) como de la demanda (ingresos). Estos choques se manifestaron en la
reduccion de los flujos de ingresos de las empresas y, como consecuencia, se
genero el riesgo de incumplimiento de las obligaciones, pago a proveedores, a
bancos, y a la planilla de trabajadores, entre otros.

Esta situacion, segun Frederic y Phurichai (2020), Mendoza (2010), Ozge et al.
(2020), incrementaria la morosidad, riesgo crediticio de las personas y empresas, lo
que limitaria el acceso al financiamiento y amplificaria los efectos negativos en la
economia. De hecho, en la crisis asiatica, en Peru, el crédito al sector privado redujo
su dinamismo en 28,9 p.p. entre 1997 y 1999, mientras que el PBI paso6 de crecer
6,5% en 1998 a caer en 0,4% en 1999; asimismo, en la crisis financiera global, entre
2008 y 2009, el crédito y la economia se desaceleraron en 21,2 p.p. y 8,1 p.p.,
respectivamente.

De manera sencilla, en una situacion normal, las empresas utilizan su capital
de trabajo para pagar a sus proveedores, servicios, insumos y pagar los salarios de

sus trabajadores.

o El pago que reciben los proveedores es destinado a su vez a pagar
insumos, sus proveedores y también la planilla de sus trabajadores,

reproduciendo una cadena de pago.

o Por otro lado, los trabajadores usan sus salarios para la adquisicion de
bienes y servicios que producen y venden otras empresas, las que a su

vez también tienen que honrar deudas con proveedores y trabajadores.



Grafico 1: Cadena de pagos en una situacion normal

Fuente: Marco Macroeconémico Multianual 2021 — 2024

Sin embargo, con las decisiones de confinamiento y distanciamiento social que
fueron adoptadas para enfrentar la pandemia del COVID-19, se generd una paralisis
de una parte importante de la actividad econémica que trajo como consecuencia un
incumplimiento de las obligaciones contractuales y un elevado riesgo de ruptura en

la cadena de pago.

Grafico 2: Interrupcion en la cadena de pagos de la economia

Fuente: Marco Macroeconémico Multianual 2021 — 2024

Como referencia, de acuerdo con el BCRP (2020b), en el Peru entre 1998 y
2001, producto de una experiencia de rompimiento de la cadena de pagos asociado
a crisis financieras internacionales, 4923 empresas no financieras se acogieron a
procesos de insolvencia financiera y/o econémica®, el ratio de morosidad bancaria

aumento de 6,4 a 10,8 por ciento, 5 bancos fueron absorbidos por otras entidades y

3 Mongrut et al. (2011). Determinantes de la Insolvencia Empresarial en el Perl. Academia, Revista Latinoamericana de
Administracion 47, 126-139.



6 bancos fueron liquidados. Por tanto, ante el contexto de un elevado riesgo de
rompimiento de la cadena de pagos, el BCRP comunicé al MEF la necesidad de
adoptar una accién rapida, conjunta, decidida y significativa de las autoridades fiscal

y monetaria.



3. El Programa Reactiva Peru

3.1.

Tomando en consideracion el contexto econdmico antes descrito, y la

Diseno

recomendacion del BCRP, se procedio a revisar los primeros dias de abril de 2020, a
modo de referencia, las diversas medidas de politica econémica (fiscal y monetaria)

de ayuda al sector empresarial implementadas hacia fines del primer trimestre de

dicho afo, para evitar la ruptura de la cadena de pagos.

Tabla 1: Medidas de politica implementadas por diversos paises

Pais Monto Garantia Caracteristicas
Francia 300 mil millones | Hasta 90% Monto hasta el 25% de la facturacion
de euros anual de la empresa. Reembolso en 6
afnos
Italia Hasta 80% (empresas) Monto hasta 2.5 millones de euros.
Hasta 90% (personas) 3000 euros para personas naturales
Reino 360 mil millones | Hasta 90% Reembolso hasta 5 afios
Unido de euros
Espafa 100 mil millones | Entre 50% y 70% Reembolso hasta 5 afios
de euros
Alemania | 822 mil millones | Hasta 90% Reembolso hasta 5 afios
de euros
Chile 500 millones de | FOGAPE: Hasta 80% | Se canaliza a través del Banco Estado
dolares (max. 99.6 millones de | el cual accede a garantias de créditos
dolares) de FOGAPE y CORFO
Hasta 50% (max. 99.6
millones hasta 166
millones de délares)
FOGAIN: Hasta 80%
Linea de crédito Préstamos nuevos y refinanciamientos
hasta 3% de Vigencia: 6 meses
cartera de Plazo maximo: 4 afos
créditos del Garantia: Prenda de valores del Tesoro
sistema bancario y Bonos Corporativos
a feb.2020.
Compra de
bonos bancarios
por 400 millones
de ddlares
Colombia | 17 600 millones | Hasta 90% Reembolso hasta 5 afios
de ddlares

Fuente: Elaborado por la Direccién General del Tesoro Publico — MEF con motivo de la elaboracion

de la Exposicién de Motivos del Decreto Legislativo N° 1455.




Frente a este escenario adverso, se identifico* que las principales economias
en el mundo habian anunciado nuevas medidas de politica econémica (monetarias y
fiscales). Por el lado monetario, se destaca: (i) la reduccion de la tasa de interés dos
veces por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED, por sus siglas en
inglés), primero en 50 pbs y luego en 100 pbs hasta alcanzar el rango [0,00%-
0,25%)] en marzo; (ii) el reinicio del programa de adquisicion de activos de la FED,
instrumentos del Tesoro de EE. UU. y activos respaldados por hipotecas por los
montos que sean necesarios; y (iii) la creacion de un fondo de financiamiento directo
orientado a apoyar el flujo de crédito a hogares y empresas por US$300 mil millones,
y facilidad de préstamos a las municipalidades. Sumado a ello, diferentes bancos
centrales de Europa, Japon, Inglaterra, asi como de las economias emergentes han
flexibilizado sus herramientas de politica monetaria. Por el lado fiscal, la mayoria de
los gobiernos anunciaron medidas orientadas, principalmente, a prevenir, contener la
propagacion del COVID-19 y mitigar los efectos negativos sobre las familias y
empresas. Por ejemplo, el Senado de EE. UU. aprobé un paquete de estimulo fiscal
por US$2 trillones (aprox. 10,3% del PBI).

En tal sentido, incorporando la revisién y analisis mencionado, y luego de un
activo y profundo proceso de coordinacién y debate entre los equipos técnicos de la
autoridad monetaria y fiscal® asi como de las directrices de sus altas direcciones,
respecto a las caracteristicas y alcance de la respuesta gubernamental frente al
contexto identificado, se crea mediante el Decreto Legislativo N° 1455 el Programa
Reactiva Peru (en adelante el Programa) como un instrumento de politica
macroeconomica que otorga una garantia del Tesoro Publico que le permite al
BCRP ampliar el flujo de liquidez, de manera masiva y rapida, que requiere la
economia en su conjunto, con la finalidad de evitar la ruptura de la cadena de pagos
y asegurar la continuidad de la actividad econdémica.

De esta manera, de acuerdo con el articulo 1 del Decreto Legislativo N° 1455,
el objeto del Programa es:

“(...) Promover el financiamiento de la reposicion de los fondos de capital de
trabajo de las empresas que enfrentan pagos y obligaciones de corto plazo con sus
trabajadores y proveedores de bienes y servicios, a efectos de asegurar la
continuidad en la cadena de pagos en la economia nacional (...)”

4El presente analisis formé parte de la Exposicidon de Motivos del Decreto Legislativo N° 1455.

SEl proceso de coordinacién conté ademas con la participacion de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, COFIDE y la
Superintendencia del Mercado de Valores.
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Se entiende como capital de trabajo al conjunto de recursos que toda empresa
requiere para atender las actividades de produccion de los bienes y/o servicios del
giro del negocio. Estos recursos tienen como destino el financiamiento de los
insumos, materias primas, proveedores, servicios, planillas, y todos los elementos
necesarios para el desarrollo de las actividades productivas.

De lo expuesto, se entiende que el objetivo del Programa Reactiva es la
reposicion de los fondos de capital de trabajo de las empresas, de tal forma que les
permitan a éstas afrontar sus obligaciones de corto plazo. Ello con la finalidad de
asegurar la continuidad de la cadena de pago, lo cual genera un circulo virtuoso
para la economia.

El mecanismo de otorgar la garantia de Gobierno Nacional a los créditos que
sean colocados por las Empresas del Sistema Financiero (ESF) permite que éstas
puedan utilizar estos créditos para hacer operaciones de reporte con el Banco
Central de Reserva del Peru (BCRP). EI BCRP que tiene como funcion brindar la
liquidez al sistema financiero, realiza las operaciones de reporte considerando
carteras de alta calidad. La garantia del Estado le otorga a los créditos que entregan
las ESF, en el marco del Programa, el requerimiento de calidad que les permite
presentarlas al BCRP para que este les proporcione la liquidez para el

financiamiento de los créditos.

Para tal fin, el Programa involucra la participacion de las siguientes entidades:

o Ministerio de Economia y Finanzas (MEF): Disefio del Programa vy
emision de garantias a ser utilizadas en operaciones con el BCRP.

o Banco Central de Reserva del Peru (BCRP): Proporciona la liquidez a
las ESF a través de operaciones de reporte via subastas.

o Corporaciéon Financiera de Desarrollo S.A.(Cofide): Se encarga de la
administracion del Programa, y de emitir los Certificados de Garantia a las
ESF para su uso en operaciones de reporte con el BCRP. Asimismo,
supervisa y fiscaliza el cumplimiento de las condiciones, requisitos de
elegibilidad, entre otros aspectos vinculados a la operatividad del
Programa.

o Empresas del Sistema Financiera (ESF): Entidades del Sistema
Financiero que comprende a empresas bancarias, financieras, cajas

municipales y cajas rurales de ahorro y crédito, constituidas bajo los
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alcances de la Ley N° 26702, Ley General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y
Seguros; encargadas de la evaluacion de las empresas y otorgamiento de
los créditos en el marco del Programa.

o Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS): Emite las
disposiciones complementarias que resulten necesarias para que las ESF
accedan al Programa Reactiva en el ambito de sus competencias.

o Superintendencia del Mercado de Valores (SVM): Regula aspectos en
el marco de su competencia para viabilizar la operatividad del Programa,
asi como las actividades que como sociedad titulizadora realice Cofide.

. Empresas deudoras: Persona natural o juridica que accede al Programa
y que realiza actividad empresarial que requiera financiar la reposicion de

su capital de trabajo.

La operatividad del Programa Reactiva Peru es la siguiente: (1) la empresa
inicia el proceso solicitando un crédito bajo el programa Reactiva Peru a una entidad
del sistema financiero privado (ESF); (2) la ESF evalua que la empresa cumpla con
los requisitos para acceder al programa Reactiva Peru; (3) de aprobar su solicitud, la
ESF participa en subastas de liquidez que realiza el BCRP; (4) si la ESF se adjudica
la liquidez en dichas subastas, Cofide le otorga la garantia del Gobierno Nacional a
dicho crédito y el BCRP le otorga la liquidez a la ESF®; (5) con esta liquidez, la ESF

brinda el crédito a la empresa solicitante.

5 EI BCRP provee la liquidez a las ESF a través de subastas mediante Operaciones de Reporte de Créditos, las cuales tienen
como colateral los créditos con garantia del Gobierno Nacional. Al vencimiento del crédito, la ESF recompra la cartera al BCRP
a cambio del principal de la operacion (incluyendo los intereses correspondientes). Cabe sefialar que el costo de la liquidez que
provee el BCRP es de 0,5%.
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Gréfico 3: Operatividad de REACTIVA PERU?

Fuente: Marco Macroecondmico Multianual 2021 — 2024

El programa inicié con una autorizacion para el otorgamiento de garantias por
un monto maximo de S/ 30 mil millones®, el cual fue ampliado hasta S/ 60 mil
millones® (8,7% del PBI). El programa contempla limites para los niveles de

cobertura en base al monto de crédito, segun el siguiente detalle:

Tabla 2: Garantias otorgadas mediante REACTIVA PERU

Créditos por Empresas

Porcentaje de T
Garanti
arantia Reactiva Pera - Tramo 1 (S/ 30 mil millones) | Reactiva Pera - Tramo 2 (S/ 30 mil millones)
98% Hasta 30 mil Hasta 90 mil
95% Mayor a 30 mil hasta 300 mil Mayor a 90 mil hasta 750 mil
90% Mayor a 300 mil hasta 5 millones Mayor a 750 mil hasta 7,5 millones
80% Mayor a 5 millones hasta 10 millones Mayor a 7,5 millones hasta 10 millones

Fuente: Elaborado por la Direccion General de Mercados Financieros y Previsional Privado. MEF

Con relacién al alcance y condiciones de acceso al Programa, se mencionan

los siguientes elementos:
o El monto del crédito es equivalente a 3 meses de ventas declaradas a la
Sunat del afio 2019'° o 3 meses de contribuciones a EsSalud''. Para el
caso de las microempresas, también se puede considerar a 2 veces el

promedio de su deuda en el sistema financiero'. Estos montos estan

7 Las garantias se otorgan a través de COFIDE.

8 Decreto Legislativo N° 1455

9 Decreto Legislativo N° 1485

0 Para el primer tramo de S/ 30 mil millones, se consideraba 1 mes de ventas declaradas a la Sunat en el afio 2019.
™ Esta condicion relacionada a contribuciones a EsSalud fue establecida para el primer tramo de S/ 30 mil millones.

12 Hasta un maximo de S/ 40 000. Asimismo, se incluye a personas naturales con negocio. Esta condicion fue establecida a
partir del segundo tramo de S/ 30 mil millones.
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relacionados a las necesidades de capital de trabajo.

o Para brindar liquidez a empresas con solidez previa a la COVID-19, son
elegibles aquellas que tengan calificacion crediticia en el sistema
financiera en categoria “Normal” o “Con Problemas Potenciales”’® a
febrero de 2020. Por otra parte, no son elegibles las empresas con
deudas tributarias administrativas por la Sunat en cobranza coactiva
mayores a 1 UIT.

o El plazo de los créditos que se otorguen en el marco del programa no
puede exceder de 36 meses, lo que incluye un periodo de gracia de
intereses y principal de 12 meses.

° Las garantias solo cubren a nuevos créditos y no puedan ser empleados
para pagar obligaciones financieras, ni prepagar obligaciones financieras
vigentes antes de cancelar los créditos originados en el marco del
programa. El porcentaje de garantia cubierto va desde 80% para el caso
de créditos mas grandes asociados a empresas mas grandes, hasta 98%
de cobertura para el caso de créditos mas pequefios en monto, asociados
a las micro y pequefas empresas, a fin de otorgar un mayor apoyo e
incentivos para la obtencién del crédito de estas ultimas.

o En adicion, no son elegibles las empresas vinculadas al Sistema
Financiero (SF) que brinda el crédito, ni empresas comprendidas en el
ambito de la Ley N° 30737.

Por tanto, segun sefiala Montoro (2020), el Programa cuenta con

caracteristicas particulares que aseguran que el financiamiento pueda llegar de

forma rapida a las empresas y a un costo muy bajo.

'3 En el caso de las Mype, para el segundo tramo de S/ 30 mil millones del Programa, se le considera como categoria “Normal”
en caso de que no tenga calificacion crediticia.
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3.2. Implementacion

El proceso de implementacion del Programa fue bastante rapido, sincronizado
y en paralelo entre las entidades participantes, en vista del contexto de emergencia
en el que la economia peruana se encontraba hacia inicios de abril de 2020 y el
significativo riesgo de colapso de la cadena de pagos que podia materializarse, en
cuestion de dias, ante una falta de respuesta oportuna.

Para ello, la implementacién del Programa involucré la emisién de diversas
normativas de caracter mas especifico. Por un lado, el BCRP a través de circulares
para la celebracion de las operaciones de reporte (provision de liquidez contra
cartera garantizada de alta calidad) y la conduccion de las subastas de repos.
Asimismo, la SBS a través de comunicados y resoluciones de Superintendencia
disponiendo algunas flexibilizaciones en materia contable y de provisiones de crédito
para los intermediarios financieros. Por otro lado, el MEF realizo la emisién del
Reglamento Operativo que contiene un mayor detalle de los alcances del Programa
y la operativa general del mismo; la celebracion del Acto Constitutivo del Programa
(contrato de fideicomiso) entre el MEF y Cofide para el marco de otorgamiento de las
garantias del Gobierno Nacional; el tramite ante la Contraloria General de la
Republica para la obtencion del Informe Previo, documento necesario e
imprescindible por parte de dicho 6rgano de control cuando se trata del uso de
recursos via endeudamiento en casos de excepcion. Ademas, por parte de Cofide,
se obtuvo la firma de contratos entre dicha institucion y las entidades participantes
del Programa, con la respectiva socializacion de las bondades del mismo y
absolucion de diversas consultas de manera previa a efectuar la originacién de las
carteras de crédito, participacion de las subastas con el BCRP, la solicitud de
emision de certificados de garantia y finalmente el desembolso de créditos hacia los
beneficiarios. Para un mayor detalle de la implementacién del Programa, ver el
Anexo N° 1.

De esta manera, en poco menos de dos meses desde la fecha de creacién del
Programa, se asignaron los primeros S/ 30 mil millones en préstamos de capital de
trabajo garantizados a una diversidad de empresas del pais, denotando el éxito del
Programa en términos de rapidez y magnitud de fondos canalizados. Sobre la base
de este resultado parcial, y hasta casi fines del afo 2020, se terminaron de asignar
el resto de préstamos garantizados del Programa, siendo que para esta segunda
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parte se flexibilizaron los criterios de acceso™ de las micro y pequefias empresas a
fin de que este importante segmento, pueda lograr un mayor nivel de participacion
en los créditos otorgados.

Cabe senalar que, como parte de la implementacion y monitoreo permanente
de los resultados del Programa, se identificO a mediados del primer trimestre de
2021 un contexto macroecondmico aun con importantes riesgos a la baja producto
de la permanencia de los efectos del COVID-19. A esto, se sumd el problema
sanitario del pais que mostraba una afectacion en los ingresos de las familias y de
las empresas, en particular de las MYPE, asi como de aquellas que tuvieron una
reapertura tardia de sus actividades durante el 2020 y que a inicios de 2021 que
volvieron a ver restringidas sus actividades producto de las medidas de prevencion
sanitaria. Por tanto, el Gobierno dispuso a través del Decreto de Urgencia N° 026-
2021, la facultad de reprogramar los créditos de Reactiva Peru, como una medida
orientada a brindar facilidades de pago a las empresas beneficiarias que mas lo
necesitasen. Asi, el esquema de reprogramaciones de créditos dispuesto, estaba
dirigido a aquellas empresas con mayores caidas en ventas, que hayan visto
afectada su capacidad de pago contemplando para ello, un nuevo periodo de gracia
de hasta 12 meses, y una extension del periodo de repago de créditos desde 24
hasta 36 meses; todo ello, manteniendo la misma tasa de interés de los créditos que
fueron otorgados, mas un margen adicional para cubrir el costo de la reprogramacién

de los créditos y el mayor costo de fondeo de la ESF.

14 A través del Decreto Supremo N° 124-2020-EF.
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4. Resultados

De acuerdo con Cofide, a diciembre de 2020 se emitieron un total de garantias
del Gobierno Nacional para créditos de capital de trabajo por un monto de S/ 52, 328
millones, en beneficio de 502 mil empresas a nivel nacional (98% de ellas MYPE), a
tasas alrededor entre 1% y 2% anual. Con ello, no solo se logré evitar una severa
contraccion del crédito en el pais, sino una expansiéon de este en todos los
segmentos empresariales, principalmente para la Mype, con tasas entre 20 y 30% en
términos anuales.

Por tipo de beneficiario, las MYPE representan el 98% del total, concentrando
el 46% del monto otorgado por el Programa. El saldo restante de empresas (2%) son
medianas y grandes las mismas que totalizan el 54% del monto otorgado. Cabe
sefalar que, si bien las empresas mas grandes representan una parte significativa
del monto total otorgado a pesar de representar una menor proporcién en numeros,
estas son un importante generador de actividad econdmica (a través de sus
volumenes de venta) y fuente de empleo formal a través de las cadenas logisticas en
las que se desarrollan y promueven.

Por sector econdmico, el 39,0% del total de monto de créditos fueron otorgados
a empresas del rubro comercio; el 15,2% a empresas de industria manufacturera; el
12,1% a empresas relacionadas a actividades inmobiliarias; el 10,5% a empresas del
sector transporte; el 4,7% a empresas del sector agricultura; y el restante 18,5% a
empresas dedicadas a otros servicios. Es importante destacar que, en total, estas
empresas brindan empleo a alrededor de 2,3 millones de personas.

Al 31 de agosto de 2021 se registra un saldo vigente de S/ 48 361 millones en
garantias de crédito otorgadas para capital de trabajo, vinculados a un total de

480,942 empresas.



Grafico 4: Distribucion de los créditos de REACTIVA PERU por sectores

Fuente: Direccion General de Mercados Financieros y Previsional Privado. MEF

Grafico 5: Distribucion de los créditos de REACTIVA PERU por tipo de empresa

Fuente: Direccién General de Mercados Financieros y Previsional Privado. MEF
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4.1. Impacto en el crédito del sistema bancario

Los desembolsos de los créditos asociados a Reactiva Peru han contribuido a
evitar una abrupta desaceleracion del crédito del sistema bancario similar a lo
observado en crisis previas. Asi, en efecto, entre mayo 2020 y febrero 2021, el
crédito del sistema bancario crecié a tasas favorables (14,3%), debido al importante
dinamismo del crédito empresarial (21,5%) que fue favorecido por la implementacion
y los saldos de Reactiva Peru. Por tamafio empresa, resalta el crédito a Mipyme vy
gran empresa, que continuan registrando tasas de crecimiento de doble digito por
octavo mes consecutivo.

De manera gréfica, el BCRP (2020c), con datos a octubre de 2020, muestra
que los créditos corporativo y gran empresa crecieron 10.4% en términos anuales (-
5,8% de no existir Reactiva Peru), los créditos mediana empresa registraron un
aumento de 40.7% (-6.9% sin Reactiva Peru) y los créditos MYPE se elevaron en

35.5% (-2.2% si se excluyen el impacto del Programa).
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4.2. Impacto en el crédito del sistema financiero no bancario

Los desembolsos de los créditos asociados a Reactiva Peru, otorgados por las
entidades no bancarias del Sistema financiero (Empresas financieras, Cajas
municipales, Cajas rurales y EDPYMESs) contribuyeron también a evitar una abrupta
desaceleracion del crédito a diciembre 2020, particularmente el crédito comercial.
Este impacto positivo fue mayor en los créditos comerciales Mype y, de manera mas

lenta, en los créditos a empresas de mayor tamafio a lo largo de 2020.
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4.3. Impacto en los costos de financiamiento

Con el programa Reactiva Peru se redujo temporalmente el costo de
financiamiento de las empresas, que descendid a niveles minimos historicos, siendo
las mas beneficiadas las pequefias y microempresas. Entre mayo y diciembre 2020,
las tasas de interés en moneda nacional experimentaron una reduccion significativa
de manera generalizada en todos los segmentos empresariales, en particular en los
rubros correspondientes a pequefia y microempresa, en los que la reduccion de la
tasa de interés fue alrededor de 9,7 p.p. y 17,2 p.p., con respecto al promedio de los
cuatro primeros meses del afo.

Esta reduccion de las tasas de interés se explica por multiples factores como el
bajo costo de fondeo, el menor riesgo crediticio asociado a la garantia del Tesoro
Publico y un mecanismo competitivo de subastas. Para marzo de 2021, las tasas de
interés hacia corporativos, grandes y medianas empresas se mantuvieron por debajo
de los niveles previos a la implementacion del programa Reactiva Peru, mientras que

las tasas de interés a Mype ya retornaron a los niveles previos de Reactiva.

Grafico 6: Tasas de interés a empresas en moneda nacional (Variacion anual
porcentual)

rporativ Gran empresa Mediana empresa
10,27
Mar-19 Set-19 Mar-20 Set-20 Mar—21 Mar-19 Set-19 Mar-20 Set-20 Mar-21 Mar-19 Set-19 Mar-20 Set-20 Mar-21
Pegmgna empresa |V| roempr
18,46 18,00 18,21 33,33 32,58 32,84
Mar—19 Set-19 Mar-20 Set—20 Mar-21 Mar-19 Set-19 Mar-20 Set-20 Mar-21

Fuente: SBS
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5. Reflexiones

La creacion y ejecucion del Programa Reactiva Peru supuso un enorme desafio
en términos de disefio de politica fiscal y monetaria conjunta, afiadido a ello la
necesidad de ser implementado con urgencia con el fin de evitar el rompimiento de
la cadena de pagos de la economia con severas consecuencias para la sociedad.

Al respecto, sobre la base de la experiencia obtenida en el Ministerio de
Economia y Finanzas en el proceso de disefio e implementacién del Programa, son
tres las lecciones aprendidas para que un programa macro financiero sea una
herramienta contra ciclica, util y potente, que evite severos dafios a la economia en
contextos adversos y sistémicos.

En primer lugar, la comunicacion entre las autoridades fiscal y monetaria,
principalmente, debe ser fluida y oportuna. En el caso de Reactiva Peru fue asi, y se
contd ademas con la participacion y coordinacion con el ente regulador y supervisor
del sistema financiero (SBS), y asistencia del administrador del Programa como es
Cofide.

En segundo lugar, respecto al disefio mismo del instrumento, en linea con
Montoro (2020), este debe ser:

o Masivo: ElI dimensionamiento del Programa dependera, entre otros

factores, de la severidad del riesgo por mitigar y naturaleza del shock.

o Simple: El financiamiento por atender por empresa puede tomar como
referencia las obligaciones tributarias del ultimo ejercicio o el saldo
promedio de deuda en el sistema financiero.

o Transparente y competitivo: EI mecanismo de formaciéon de precios del
costo de financiamiento puede conducirse a través de subastas de fondos
a las tasas de interés. Ademas, un factor que contribuye enormemente
para contar con costos bajos en una situacion excepcional y de
emergencia, es la fijaciéon de costos minimos para la provisién de liquidez
(repos — en el caso de Reactiva el BCRP establecié 0.5%) y del costo de
la garantia (el Tesoro Publico lo fijé en 0.5%).

o Mitigador de incertidumbre: Contempla, de manera excepcional, un
mecanismo de absorcion del riesgo via el otorgamiento de garantias del

Gobierno Nacional, que dependera, entre otros factores, del espacio fiscal
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disponible y la probabilidad de default de los activos por garantizar'®, de
manera que no se ponga en riesgo la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Ademas, el otorgamiento de dichas garantias debe contar con la
revision y comentarios de la Contraloria General de la Republica, sobre
todo si el nivel y montos de las garantias a otorgarse se realiza por
excepcion y por encima de los niveles contemplados en las leyes de
endeudamiento anuales.

o Flexible: Es decir, contemplar plazos holgados de pago del crédito, asi
como un periodo de gracia que permita que la empresa beneficiaria
recupere su flujo de ingresos y pueda atender sus obligaciones

gradualmente.

En tercer lugar, se debe realizar un seguimiento permanente y cercano a la
evolucion de las colocaciones y subastas, a fin de identificar aspectos de mejora y
poder efectuar los ajustes que puedan corresponder, en funcion al objetivo

planteado.

15 Un factor que coadyuva a este punto es la caracterizacion de los beneficiarios finales de la medida, como es que sean
buenos contribuyentes y buenos deudores al momento de inicio del evento adverso (la informacion se puede obtener a través
de reportes SUNAT vy clasificacion crediticia en el sistema financiero).
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6. Conclusiones

El programa Reactiva Peru ha permitido canalizar casi un tercio de toda la
cartera total del Sistema Financiero, beneficiando a mas de 500 mil empresas, de las
cuales un 98% son Mype (incluso aquellas que no pueden sustentar ventas en
Sunat), de todos los sectores econdmicos a nivel nacional que representan poco
mas del 45% del total de préstamos garantizados.

Las empresas beneficiarias representan mas del 50% del empleo formal
privado y dan empleo a 2,3 millones de ciudadanos. Asimismo, las tasas de interés
del Programa alcanzaron minimos histéricos (1,4% anual).

Sin el Programa Reactiva Peru se hubiera experimentado una severa
contraccion del crédito en el pais profundizando aun mas el deterioro de la actividad

econdmica y poniendo en riesgo la estabilidad del sistema financiero.
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8. Anexos

8.1. Anexo A: Implementaciéon del Programa Reactiva Peru

Fuente: Obtenido de “El Programa Reactiva Perd”, Montoro (2020).
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