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Reactiva Peru fue una respuesta coordinada de politica monetaria y fiscal al
evento extraordinario de la pandemia del COVID-19

BCRP MEF

« MEF asumid gran
parte del riesgo
crediticio a través
de garantias con
coberturas que iban
segun el tamano de
las empresas entre
80y 98 por ciento

BCRP inyecté la
liquidez necesaria al
sistema financiero para
implementar el
programa.

El BCRP proveyendo liquidez con repos a largo plazo y el fisco otorgando las garantias a los
nuevos créditos otorgados bajo este programa para reducir el riesgo crediticio y evitar el
colapso del mercado crediticio.



Con el objetivo de frenar la propagacion del virus, el Gobierno decreté
estrictas medidas sanitarias que paralizaron sectores productivos
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El COVID-19 y riesgo de ruptura de la cadena de pagos
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Interrupcidn del crédito

del Sistema Financiero:
Escasez de liquidez
Mayor morosidad
Contraccién y alza
desproporcional del costo

Se incrementa el riesgo de crédito y se hace mas dificil el accesso a
financiamiento

del crédito (por mayor
incertidumbre)

Solucién: mecanismo para proveer financiamiento rapido a las empresas para solventar capital de trabajo durante periodo de
hibernacion.



@ El otorgamiento de créditos se baso en politicas orientadas a transferir el

riesgo crediticio al gobierno

Condiciones normales:
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o Pago a provedores
o Efectuan inversiones



@ El otorgamiento de créditos se baso en politicas orientadas a transferir el

riesgo crediticio al gobierno
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El otorgamiento de créditos se baso en politicas orientadas a transferir el
@ riesgo crediticio al gobierno

Respuesta de politica:

Se incrementa los

ingresos
Inyeccién R et Absorcién
: . masivade § . delriesgo
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o Efectuan inversiones



Instrumento para proveer liquidez fue las Operaciones de Reporte

Objetivo: Inyectar liquidez rapidamente en la economia para que las empresas puedan reponer su capital de trabajo,
pagar a sus empleados y proveedores, y asi garantizar la continuidad de la cadena de pagos. El primer tramo alcanzé
hasta S/ 30 mil millones, y el segundo hasta S/ 60 mil millones. Bajo este programa, se otorgaron repos por S/ 52,2 mil
millones, equivalentes al 7,2% del PBI.

Flujo de fondos del Programa Reactiva Peru

Liquidez del BCRP
BCRP solo participé mediante la provision
de
liquidez:

Subasta de fondos
Se asignan a los que ofrecen menores tasas a sus
clientes.
Subasta de acuerdo a porcentaje de garantia.

Operacioén de reporte de cartera de créditos con
garantia estatal
(tasa de interés: 0,5 por ciento)

COFIDE/ ENTIDAD

MEE FINANCIERA EMPRESA

Préstamo

Garantia del
Estado




Caracteristicas del Programa Reactiva Peru

Masivo - Programa de garantia estatal por S/ 52,2 mil millones (7,2% del PBI).

Simple - Financiamiento se determind segun nivel de 2019 de ventas o de deuda (para
et R e d e Wl Microempresas con un tope de S/ 40 mil).

- Garantia del Gobierno Nacional (De 80 a 98 por ciento).
Reducir Riesgo crediticio - Subasta de fondos de acuerdo con las tasas de interés a cobrar a clientes.
- Financiamiento a 36 meses de plazo con 12 meses de gracia.

Pre - condiciones

- Buen contribuyente y buen deudor antes de la Pandemia (segun informacion de la
(para alentar buen SUNAT y SBS).

comportamiento)

YV [Te= 101 pa (e Xe T a)\=lelei (s 1aNe [-MM - Provision de liquidez por el BCRP con repos a largo plazo (tasa de interés de 0,5 por
liquidez ciento).




El programa permitié mantener el flujo de crédito, evitando la ruptura de la
cadena de pagos vy, con ello, una depresion econdmica.

Las operaciones de inyeccion fueron superiores a las que se dieron durante la crisis financiera global y durante
el programa de desdolarizacién. Las operaciones de reporte bajo el Programa Reactiva Peru totalizaron el 7,2
por ciento del PBI.

Operaciones de Inyeccion del BCRP*
(en millones de S/)
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1. Crisis Financiera Global: 2,2% del PBI
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* Al 22 de mayo de 2023.

** El rubro “Otros” incluye la compra de bonos del Tesoro Publico, en linea con el articulo 61 de la Ley Organica del BCRP, y operaciones de reporte de
cartera de créditos. 9



El programa permitio la expansion del crédito de forma contraciclica en
todos los segmentos empresariales

Crecimiento de los créditos en diciembre 2020

Sin Reactiva Total H Aporte Reactiva

54,2
47,9
15,0
- .

28,2 26,9
24,1 4
20,0
16,3
10,9 l
-4,1
-84 63 -6,9 -5,5
i i Pequefia y micro y -
Corporativo y Medianas . y Total Empresas Total
Gran Empresa empresas empresa )

Fuente: Balance de Comprobacion

Nota: Los criterios para clasificar los créditos a empresas por segmento de crédito de acuerdo a la SBS es la siguiente:

Corporativo: Ventas anuales superiores a S/ 200 millones.

Grandes empresas: Ventas anuales entre S/ 20 millones y S/ 200 millones; o mantener emisiones en el mercado de capitales el Ultimo afio.
Medianas empresas: Endeudamiento total superior a /300 mil o ventas anuales no mayores a S/ 20 millones.

Pequefias empresas: Endeudamiento total entre S/ 20 mil y S/ 300 mil.

Microempresas: Endeudamiento total no mayor a S/ 20 mil.
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Las tasas de interés de los créditos del Programa alcanzaron niveles muy por debajo de
sus promedios histdricos, sobre todo en los créditos de menor tamaio

Tasa de interés en moneda nacional ¥/
(en porcentaje)

Promedio histérico 2/ Mar-20 = Jun-20 ® Var. Jun-20 - Prom. hist. 36,1 326
Promedio Tasa de interes Reactiva3/: 1,4 21,7
18,1
103 gg
6,9
52 36 39 59 26 3,9 4,3 3,8
- B B
-2,2
43 -6,4
-17,4
-32,3
Corporativos Grandes empresas Medianas Pequeias Microempresas
empresas empresas

1/Promedio de tasas actvasanuales delas operaciones en moneda nacional paralasempresas bancarias.
2/Promedio histéricodelas tasasactivasen moneda nacionalen el periodo2011-2019.
3/Promedio de tasas deinteres a clientes ponderada por saldosfijadasen las operaciones dereporte con garantia estatal.

Fuente: SBS
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@ A fines de 2020 la actividad econdmica alcanzo su nivel pre-pandemia
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@ Impacto del Programa Reactiva Peru

Crédito: S/ 58 MM Regional

Limay Callao: 131M empresas
Norte: 82M empresas

Mype S/25MM (43%) Sur: 80M empresas
Centro: 35M empresas
Oriente: 10M empresas
Corp. y grandes: : :

S/ 9MM (16%)

Medianas: S/ 24MM (41%)

Sectorial

S/ 3MM (5%)

Reactiva Peru S/ 8MM (15%
Medlanas 17 mil (3,5%) . Manufactura - (15%)
Mype 483 mil (96,3%) sevicios [ TGN S/ 17MM (29%)
\ comercio | ' 22\ (36%)
Corp. y grandes:

1mil (0,3%)

Niimero de empresas: 502 mil Impacto Construccion [l

Tasa de interes
lprom = 1,4%
Microempresas:

Iprom = 36,1% = lreqctiva = 3,8%

Inclusion financiera

egg

72 mil nuevos clientes*

*/ Los créditos que fueron entregados por entidades financieras a empresas que no fueron sus clientes en los Ultimos dos afios.



Impacto del Programa Reactiva Peru

Actividad Economica é/]gg ........................................ § o
| Liquidez

42,2

116 Ratio de liquidez ajustada*
. _ aEE 23% (dic-19) —46% (dic-20)
-3,5 I E -1,3

-30,0

IT.20 IIT.20 T.20 IVT.20 IT.21 1T.21 NT.21 IVT.21 Solvencia
Ventas Impacto
O Empresas sin crédito Reactiva Reactiva Peru Ratio de Capital Global**

5% (2019) — -17% (2020) 14,7% (dic-19) - 15,6% (dic-20)

O Empresas con crédito Reactiva
5% (2019) — -14% (2020) 5 :
Registraron un 11,3% mas de ventas en comparacién con . s ge
aquellas que no participaron en el programa (Céspedes 2024) : Rlesgo de CrEdltO

® Ratio de Alto Riesgo***
....................................... ﬁo 5'1% (d|C-19) N 5,3% (dlC-ZO),
1,8% para empresas Reactiva

110 pp probabilidad de incumplimiento (Burga et al 2023)

Empleo

Las empresas con Reactiva representaron 2,8
millones de empleos. Contaron con 11 por ciento

mas de trabajadores en comparacién con */ Mide la proporcién de activos liquidos netos de los requerimientos de encaje respecto a los pasivos de corto plazo.
**/ indicador considera el patrimonio efectivo como porcentaje de los activos y contingentes ponderados por riesgo totales

aquellas que no partICIParon (Cespedes 2024) *+*/ Cartera de alto riesgo (créditos vencidos, en cobranza judicial, refinanciados y reestructurados) como porcentaje de las colocaciones brutas



El programa, en términos de ejecucidn, alcanzé el mayor nivel entre los
paises de la region

Tamaio de programas de garantia estatal seguin avance por paises a octubre 2020
(porcentaje del PBI)

20 328

30 uGarantizado wPor garantizar

248
25

20 16,5
148

15 13,2

10

5 3.1

0
Espafia Francia ~ Reino Unido  Alemania Italia EEUU Reactiva Brasil Chile Colombia

Perd
Fuente: Fiscal Monitor, database of country measures in response to the COVID-19 Pandemic, Analytical Corner, Government

support to firms during COVID-19: Benefits, costs and risks (FMI, octubre 2020), MEF y COFIDE.

El tamano de los programas europeos fue mas grande y oscilé entre 13 y 33 por ciento del PBI, pero su ejecucion sdlo
llegd a estar en el rango de 1a 7 por ciento del PBI. En tanto, el Programa Reactiva — a octubre de 2020 - alcanzé un 7,2
por ciento de PBI en términos de ejecucién, el mayor porcentaje dentro de los paises de la regién.
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El indicador de sentimiento de noticias sobre el programa muestra un comportamiento
ciclico, alcanzando un pico en mayo de 2020, coincidiendo con el primer desembolso de

Indicador

Fuente: Vega y otros (2024)

crédito Reactiva

0.75+ g

=
n
<

0.25+

000_ | ., .

M:dy. Jun. Jul. Aéo. Set. Oct. Nov. Dic.

Sentimiento = Negativo == Positivo

Nota: Las bandas corresponden a un intervalo de confianza de 2 desviaciones estandar de la regresién LOESS. Las
fechas claves son: [1] 23 de abril = primera subasta de fondos Reactiva, [2] 5 de mayo = desembolso del primer crédito
Reactiva, [3] 17 de junio = Congreso acuerda citar a ministra de economia por denuncias y cuestionamientos al
programa, [4] 30 de junio = inicio de Reactiva 2, [5] 27 de julio = se destacan las mejoras en el programa pero hay
quejas de retrasos, [6] 18 de agosto = declaraciones positivas de la ministra en diversos medios, [7] 14 de setiembre =
mocién de censura de la ministra en el congreso.

16



Lecciones

El éxito del programa se debid al desarrollo institucional, la credibilidad y la capacidad técnica acumulada
por el BCRP durante las ultimas décadas.

—

A diferencia de la crisis de 1998, cuando el BCRP carecia de la credibilidad y de los instrumentos
financieros necesarios, en 2020 pudo implementar medidas efectivas rapidamente gracias a su
experiencia y a la existencia de instrumentos financieros avanzados.

econdmica causada por la pandemia de COVID-19.

El programa se implementd en un contexto de emergencia sin precedentes, marcado por la urgencia de
mitigar los efectos de un choque econdmico severo. Dado que estas condiciones extremas no son
comunes, un programa de esta naturaleza debe considerarse como una medida excepcional.

Reactiva Peru fue una medida extraordinaria, disefiada y ejecutada con rapidez en respuesta a la crisis]
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Conclusiones

La pandemia de COVID-19 en 2020 desatd una crisis sanitaria y econdmica sin precedentes,
ocasionando un choque abrupto y de gran magnitud tanto para la economia global como para la local.

En respuesta a esta crisis, el BCRP, en coordinaciéon con el MEF, disend el programa Reactiva Peru
como una medida rapida y eficaz para evitar una contraccion profunda del crédito y de la liquidez en la
economia, lo que habria provocado quiebras masivas y una recesion economica prolongada.

La implementacion de Reactiva Peru enfrentd retos importantes, ya que la necesidad de desplegar los
fondos con rapidez requirio un esfuerzo considerable del equipo técnico, administrativo y de
coordinacion interinstitucional.

Como resultado, la actividad econdmica mostré una rapida recuperacion, y el programa tuvo un
impacto positivo en el empleo y las ventas de las empresas.

El programa fue implementado de manera excepcional debido a la gravedad y magnitud del impacto

del COVID-19 sobre la economia. Esta intervencion fue extraordinaria y no se recomienda su
repeticion en el futuro, a menos que se presenten circunstancias similares o de mayor envergadura.
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