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PERU

CARLOS MONTORO*

Tanto por su dimensidn como por sus
caracteristicas, la inyeccion de liquidez
que se viene realizando mediante el
programa Reactiva Per( es una pieza clave
de la politica econdmica disefiada para
combatir los efectos econdmicos y sociales
del COVID-19 en el Perd. Gracias a los
préstamos generados por este programa,
la probabilidad de que las empresas se
mantengan viables aumenta y disminuye el
riesgo de ruptura en la cadena de pagos.

*  Gerente de Politica Monetaria del BCRP
carlos.montoro@bcrp.gob.pe
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para la economia global y local un choque

repentino, transitorio y de gran magnitud.
Afecta tanto a la demanda, por la contraccidon
global que perjudica a nuestras exportaciones, la
pérdida de ingresos y la incertidumbre que dafia
la confianza del consumidor y de las empresas;
como a la oferta por la disrupcion en la cadena
de suministros y las medidas necesarias de aisla-
miento social para el control de la expansion de
la enfermedad que afectan la produccion. Esto
genera una caida importante en los ingresos de
las familias y en los flujos de caja de las empresas,
lo cual limita la capacidad para poder cumplir
con las obligaciones ya contraidas, como por
ejemplo el pago de salarios a los trabajadores,
alquileres, deudas con proveedores, etc.

Se provoca entonces un circulo vicioso de
menor demanda y menor produccién. Con lo
cual, la interrupcion del aparato productivo ini-
cial se extiende por mas tiempo y la economia
puede caer en un profundo ciclo recesivo. Si
esto se generaliza, se incurriria en el riesgo de
un efecto domino en la cadena de pagos que
puede causar una quiebra masiva de empresas,
lo cual conllevaria a una depresiéon econémica:
una caida abrupta y duradera de la produccion
nacional, el empleo y los ingresos.

En este contexto, la morosidad y el riesgo
de crédito aumentarian, lo cual dificultaria el
acceso a financiamiento, amplificando atin mas
los efectos negativos de la ruptura de la cadena
de pagos. Por esta razdén es necesario contar
con un mecanismo para otorgar financiamiento
a las empresas, y asi proveerlas del capital de
trabajo necesario durante el periodo necesario
de hibernacién. De esta forma, se incrementa la
probabilidad de supervivencia de las empresas

La pandemia del COVID-19 ha significado

Las crisis
financieras en Asia
y Rusia en1997/98

generaron una
interrupcion significativa
del flujo de capitales
de corto plazo
que afectd la provision
de crédito bancario y,
a su vez, deterioro
la cartera de varias
entidades
financieras.

e

2

y se limita el riesgo de un corto circuito en la
cadena de pagos.

EXPERIENCIA DE 1998 Y RUPTURA DE
LA CADENA DE PAGOS

El Perti tuvo una experiencia de ruptura de la
cadena de pagos a fines de la década de 1990 que
tuvo un fuerte impacto econémico. Las crisis fi-
nancieras en Asia y Rusia en 1997/98 generaron
una interrupcién significativa del flujo de capi-
tales de corto plazo que afecto la provision de
crédito bancario y, a su vez, deteriord la cartera
de varias entidades financieras. Los problemas
iniciales de liquidez devinieron en problemas
de solvencia. Adicionalmente, la reduccion en la
demanda agregada afectd la capacidad de estas

W El COVID-19 y el rompimiento de la cadena de pagos

Se rompen
relaciones

econémicas
(entre
trabajadores,
empresas,
clientes,
proveedores,
entidades

CovID-19
Choque

repentino,
transitorio y de
gran magnitud.

(ingresos).

Depresién
Caida abrupta
y duradera de
la produccion

nacional, el
empleo y los

ingresos.

Quiebra
generalizada
de
empresas.

financieras y
gobierno).
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e
El mecanismo

de subasta de fondos
a las entidades
que ofrecen las tasas
mas bajas a sus clientes
permite condiciones
financieras
favorables

7

empresas de generar utilidades de corto plazo,
intensificando su exposicion al choque externo.
Asi, la economia peruana paso de crecer 6,5 por
ciento en 1997 a caer 0,4 por ciento en 1998 y a
crecer solo 1,5 por ciento en 1999.

La intensidad de esta disrupcion financiera
generd que entre 1998 y 2001 hubiera 4923 em-
presas no financieras que solicitaron acogerse a
procesos concursales por presentar condiciones
de insolvencia financiera (acumulacién de pasi-
vos impagos) o de insolvencia econémica (acu-
mulacién de pérdidas)'. Asimismo, entre julio
de 1998 y agosto de 1999, la cartera de créditos
de los bancos se deterioro, con un aumento de
su ratio de morosidad de 6,4 a 10,8 por ciento,
manteniéndose en niveles cercanos al 10 por
ciento hasta el 2000°. Como consecuencia, en el
sistema financiero, entre 1998 y 2001, el nimero
de bancos se redujo de 25 a 15 (5 bancos fue-
ron absorbidos por otras entidades y 6 bancos
fueron liquidados); las empresas financieras se
redujeron de 7 a 5, y las entidades de depositos
municipales y rurales disminuyeron de 29 a 26°.

REACTIVA PERU

Ante este incremento en el riesgo de crédito
proveniente de la posibilidad de una ruptura de
la cadena de pagos, existen externalidades que
elevan la probabilidad de este evento. Por ejem-
plo, las entidades financieras no internalizan que
al ser mas adversas al riesgo de prestar por el
temor de que las empresas no puedan pagar sus
créditos, hacen mas probable que ellas mismas
no puedan cumplir tampoco con sus obliga-
ciones previas, generando asi una especie de
profecia autocumplida. Es por esta razén que se

hace necesaria la intervencion estatal mediante
un programa de canalizacion de recursos, el cual
permita evitar el rompimiento de la cadena de
pagos y, al mismo tiempo, proveer de la liquidez
necesaria al sistema financiero.

Mediante el Programa Reactiva Pert el Es-
tado absorbe parcialmente el mayor riesgo de
las empresas proveniente del COVID-19, ge-
nerando incentivos a las entidades financieras
para proveer el financiamiento necesario a las
empresas para solventar el capital del trabajo por
el periodo en que no han podido operar, lo cual
aumenta la probabilidad de que las empresas se
mantengan viables y reduce la incertidumbre de
la economia.

Este programa tiene varias caracteristicas
que aseguran que el financiamiento pueda llegar
de forma rapida a las empresas a un costo muy
bajo:

1. Para ser masivo, se crea un programa de
garantia estatal de hasta 8,4 por ciento del
PBI (S/ 60 mil millones luego de su am-
pliacién del monto inicial de S/ 30 mil mi-
llones).

2. Para determinar de una forma simple las
necesidades de financiamiento de cada em-
presa, se asocio el monto de préstamo a las
obligaciones tributarias, las cuales se en-
cuentran relacionadas a las necesidades de
capital de trabajo. El monto del préstamo
se determind en una primera etapa segin
las contribuciones a EsSalud (3 meses) o las
ventas declaradas a la SUNAT (1 mes) del
aio 2019. Posteriormente, con la amplia-
cion de la cuarentena, en la segunda etapa
del programa el monto fue ampliado a 3
meses de ventas declaradas o, para el caso
de microempresas, a 2 veces el saldo pro-
medio de deuda de 2019. En ambos casos se
determind un monto de préstamo maximo
de S/ 10 millones, que excluye a las empre-
sas mas grandes. Estos cambios en la deter-
minacion del monto de préstamo favorecen
principalmente a las empresas mds peque-
fas, las cuales pueden acceder a un monto
de préstamo mayor de acuerdo a su historial
crediticio.

3. Para reducir el riesgo crediticio que enfren-
tan las entidades financieras, se otorga la
garantia del Gobierno Nacional, de acuerdo
a un porcentaje (entre 98 y 80 por ciento)
que varia segun el monto del préstamo. Para
los préstamos de menor tamano, que se en-
cuentran también asociados a las empresas

' Mongrut et al. (2011). Determinantes de la Insolvencia Empresarial en el Per(. Academia, Revista Latinoamericana de Administracion 47, 126-139.
2 Berrdspide y Dorich (2002). Aspectos microecondmicos de la restriccion crediticia en el Perd: 1997 - 2000. Revista Estudios Econdmicos 8, BCRP.
3 Castillo y Barco (2009) “Crisis financieras y manejo de reservas en Per(” (Revista de Estudios Econdmicos 17, BCRP).
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CUADRO

Porcentaje
de

Comparacion de créditos garantizados por empresas

Créditos por empresa (en soles)

Reactiva 1'

garantia

98% Hasta 30 000

95% De 30 001 hasta 300 000
90% De 300 001 hasta 5 000 000
80% De 5000 001 hasta 10 000 000

1/ CREDITOS GARANTIZADOS HASTA ANTES DEL 1 DE JUNIO DE 2020.
2/CREDITOS GARANTIZADOS DESPUES DEL 1DE JUNIO DE 2020.
FUENTE: DL N.°1455 Y DS N.° 124-2020-EF. ELABORACION PROPIA.

mas pequefias, el porcentaje de garantia es
mayor. Esta garantia actia como un me-
canismo de absorcion de riesgo ante estas
condiciones excepcionales. La cobertura de
la garantia fue ampliada el 1 de junio con la
extension del monto del programa.

4. Para incentivar el acceso al programa de
empresas que se encontraban solidas antes
de ocurrido el choque del COVID-19, se
incluyen precondiciones como las de buen
contribuyente y deudor previo a este even-
to, lo cual es sencillo de corroborar segin
informacién de la SUNAT y de la SBS.
También se incluyeron otros requisitos ve-
rificables como el de no estar vinculados
a la institucién financiera otorgante del
crédito, no desarrollar actividades de una
Lista de Exclusiéon y no estar comprendi-
dos en casos de corrupcion bajo el alcance
de la Ley 30737.

Reactiva 22

Hasta 90 000
De 90 001 hasta 750 000
De 750 001 hasta 7 500 000

De 7:500 001 hasta 10 000 000

5. Para asegurar condiciones financieras fa-
vorables a las empresas, el BCRP propor-
ciona el fondeo a las instituciones financie-
ras a largo plazo a condiciones favorables
(tasa de interés de 0,5 por ciento); y se uti-
liza un mecanismo de subasta mediante el
cual se asignan los fondos a las entidades
financieras que ofrezcan las tasas de inte-
rés mas bajas para sus clientes finales, y a
un plazo largo, tal como es el de 36 meses
con 12 meses de gracia.

FONDEO DEL BCRP

El BCRP provee liquidez a las instituciones
financieras participantes del programa Reac-
tiva Perd mediante Operaciones de Reporte
de Créditos con Garantia del Gobierno Na-
cional Representados en Titulos Valores. Este
es un nuevo instrumento del BCRP, el cual
permite proveer liquidez a las instituciones
financieras recibiendo como colateral la parte

Caracteristicas del programa Reactiva Peru

Masivo

Simple
¢éCudnto financiar por
empresa?

Reduce
incertidumbre

Precondiciones
(Para alentar buen
comportamiento)

Programa de garantia estatal de hasta 8,4 por ciento del PBI

(S/ 60 mil millones)

Financiamiento se determina sequn obligaciones tributarias de 2019

Mecanismo excepcional de absorcién de riesgo: Garantia del Gobierno Nacional

(de 80 a 98 por ciento).

Buen contribuyente y buen deudor antes de la pandemia
(seguin informacion de la SUNAT y la SBS).

Provision de liguidez por el BCRP a largo plazo

Condiciones
favorables

(tasa de interés de 0,5 por ciento).

Subasta de fondos de acuerdo a las tasas de interés a cobrar a clientes.
Financiamiento a 36 meses de plazo con 12 meses de gracia.
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reporte de cartera

garantia estatal
(tasa de interés: 0,5

COFIDE/
MEF

de los préstamos del programa Reactiva Peru
que tienen garantia del Gobierno Nacional. El
BCRP provee el fondeo a cambio del préstamo
otorgado como colateral. Asi, al vencimiento
del préstamo, la institucidn financiera recom-
pra la cartera al BCRP, a cambio del principal
de la operacién mas los intereses respectivos.
Las instituciones financieras participantes son
aquellas autorizadas a captar depdsitos del
publico con las cuales el BCRP realiza opera-
ciones (bancos, financieras, cajas municipales
y rurales).
El flujo de la operacidn es el siguiente:

1. El BCRP realiza la subasta de fondos a las
instituciones financieras, los cuales son
asignados a las entidades participantes
que ofrecen las tasas de interés mds bajas a
sus clientes.

Flujo de fondos del programa
Reactiva Peru

Liquidez Subasta de fondos
Operacion de Se asignan a los que
BCRP ofrecen menores
de créditos con tasas a sus clientes.
Subasta de acuerdo
con el porcentaje de
por ciento) garantia.
ENTIDAD
, FINANCIERA ) EMEEE
Garantia Préstamo
(( El proceso
de creacion del

Programa Reactiva
Peru se inici6 en el BCRP
a mediados de marzo
de 2020, cuando
se registraron los
primeros casos
de contagio del COVID-19

en el Perd.
2
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2. La institucién financiera adjudicataria
presenta a COFIDE (la administradora
del programa) la informacién de las soli-
citudes del crédito. COFIDE verifica que
se cumplan las precondiciones, el monto
del préstamo y la tasa de interés de la su-
basta, entre otras condiciones, y de ser este
aprobado entrega la garantia del Gobierno
Nacional al préstamo.

3. Al contar con la garantia del Gobierno
Nacional, la institucién financiera solicita
posteriormente el fondeo de la operacién
al BCRP y con ello efectua el desembolso
del crédito a la empresa.

Cabe mencionar que el BCRP puede rea-
lizar las operaciones bajo dos modalidades: 1)
el esquema regular, mediante el cual el BCRP
acepta directamente carteras de créditos con
garantia del Gobierno Nacional como colateral
de la operacidn, y ii) el especial, en el cual se uti-
liza un fideicomiso. Esta segunda modalidad es
preferida para los créditos de menor tamaiio para
reducir el costo administrativo de la operacion.

LA LINEA DE TIEMPO DEL PROGRAMA
REACTIVA PERU

El proceso de creacidn del programa Reactiva
Pert se inicié en el BCRP a mediados de marzo
de 2020, cuando se registraron los primeros casos
de contagio del COVID-19 en el Perti. Luego de
varios pasos previos, como la flexibilizacion de las
condiciones monetarias mediante la reduccién de
la tasa de interés de referencia a su minimo histo-
rico y la rebaja de encajes, el Directorio del BCRP
aprobd el 26 de marzo la creacién del nuevo ins-
trumento de inyeccion de liquidez: Operaciones
de Reporte de Créditos con Garantia del Gobierno
Nacional. Asimismo, se adaptd el proceso de firma
de contratos a las condiciones existentes durante
la emergencia nacional, periodo en el cual las no-
tarias no se encontraban autorizadas a funcionar.
Estos contratos eran necesarios para realizar estas
operaciones con las instituciones financieras. Esta
simplificacién permitié la firma de los Contratos
Marco entre el BCRP vy las instituciones financie-
ras para poder realizar estas operaciones.

El siguiente cuadro detalla todos los pasos
involucrados en la creacién del programa. En
particular, el 23 de abril se realizé la primera
subasta de fondos por parte del BCRP a través
de Operaciones de Reporte con Cartera de Cré-
ditos del Gobierno Nacional. Posteriormente,
el 5 de mayo se realizé el primer desembolso de
un crédito asociado a Reactiva Pert por parte de
una institucion financiera. El 30 de junio se dio
inicio a las subastas de fondos en el marco de la
ampliacion del programa por S/ 30 mil millones
(Reactiva 2).



CUADRO 2

I El proceso de creacion de Reactiva Peru

12 marzo

19 marzo

26 marzo

29 marzo

3 abril

6 abril

9 abril

13 abril

14 abril

17 abril

20 abril

21 abril

22 abril
23 abril
27 abril

4 mayo
5 mayo

10 mayo
1 mayo

17 mayo

28 mayo

1junio

11junio

23 junio

24 junio

25 junio

26 junio

29 junio

30 junio

9 julio

1julio

BCRP
Se inicia el disefio del canal de inyeccion.

Reduccion de la tasa de referencia en 100 puntos bdsicos a
1,25 por ciento.

Reduccion de encajes y aprobacion de nuevo instrumento de
inyeccién de liquidez (Operaciones de Reporte de Créditos con
Garantia del Gobierno Nacional).

Anuncio de plan para evitar rompimiento de la cadena de
pagos.

Simplificacion para firma de contratos durante emergencia
nacional (Circular 014-2020-BCRP).

Reduccion de la tasa de referencia en 100
puntos basicos a 0,25 por ciento.

Firma de Creacion del instrumento de Operaciones
Contratos Marco ~de Reporte de Créditos con Garantia del
de Operaciones Gobierno Nacional (Circular 017-2020-

de Reporte de BCRP)

Cartera de Crédi- e fija [a tasa de interés para estas ope-

tos representada  raciones de inyeccion en 05 por ciento.
en titulos valores

con Entidades
Financieras

Primera subasta de repos en el marco de Reactiva Per(.

Décimo séptima subasta de repos en el marco de Reactiva
Per( (culminacion de Reactiva 1).

Décimo octava subasta de repos en el marco de Reactiva Pert
(Inicio de Reactiva 2)

Otras instituciones

Creacion del Programa de Garantia del Gobierno Nacional por S/ 30 mil millones, para asegurar la conti-
nuidad en la cadena de pagos (DL 1455), modificado el 12 de abril (DL 1457) en aspectos relacionados al
otorgamiento y verificacion de los requisitos de acceso al programa.

Aprobacion de reglamento operativo del programa Reactiva Perd (RM N 134-2020-EF/15).

Informe previo de la Contraloria General de la Repdblica (Oficio N° 000287-2020-CG/DC) sobre |a operacion
de endeudamiento interno en la modalidad de Garantia del Gobierno Nacional hasta por la suma de S/ 30 mil
millones, en el marco del programa Reactiva Per(.

Aprobacion del otorgamiento de Garantia del Gobierno Nacional hasta S/ 30 mil millones (DS 084-2020-EF),
en el marco del programa Reactiva Pert.

Aprobacion de Acto Constitutivo de Fideicomiso de Titulizacion y Comision de Confianza de Reactiva Pert y

encargo de administracion a COFIDE (RM N° 140-2020-EF/52), modificado el 29 de abril (RM N° 147-2020-EF/52)

estableciendo que el cobro de la comisién por emisién de la garantfa se efectie luego de haber concluido el
periodo de gracia del crédito otorgado.

La SBS flexibiliza requerimientos de provisiones en el marco de Reactiva Per(i (Res. SBS 1314-2020)
COFIDE firma Contratos Garantia con entidades financieras.
Desembolso del primer crédito Reactiva Perd por una institucion financiera.

Ampliacion en S/ 30 mil millones el monto maximo garantizado para el otorgamiento de la garantia del
Gobierno Nacional a los Créditos del Programa Reactiva Per( (DL 1485), hasta S/ 60 mil millones.

Se autoriza a la SMV a regular las actividades que como sociedad titulizadora realice COFIDE (art. 8 DL 1508)

La SMV aprueba las disposiciones aplicables a COFIDE, para actuar como sociedad titulizadora (Resolucion
de Superintendente N© 041-2020-SMV/02).

Modificacion de los montos méximos de los créditos (DS NO 124-2020-EF), aumentando los montos maximos
de créditos en relacion a las ventas e incorporando condiciones més flexibles que permitan ampliar el
nlimero de microempresas beneficiarias del Programa.

Modificacion del reglamento operativo del programa Reactiva Per(, ampliando la cobertura de garantia para
los prestamos (RM 165-2020-EF/15).

Japon

Ampliacion del plazo hasta el 30 de setiembre de 2020 para el otorgamiento de la Garantia del Gobierno Na-
cional a los créditos del programa Reactiva Per( (DS 154-2020-EF), del plazo original de 30 de junio de 2020.

Informe previo de la Contraloria General de la Repuiblica (Oficio N° 000419-2020-CG/DC) sobre la operacion
de endeudamiento interno en la modalidad de garantia del Gobierno Nacional, por la ampliacién de garan-
tias hasta por la suma de S/ 30 mil millones, en el marco del programa Reactiva Per.

Ampliacion del monto de garantia del Gobierno Nacional del programa Reactiva Perti en S/ 30 mil millones
adicionales (DS 159-2020-EF), acumulando un total de S/ 60 mil millones.

Adenda a la Modificacion del Acto Constitutivo de Fideicomiso de Titulizacién y Comisién de Confianza de
Reactiva Pert (RM N° 179-2020-EF/52), para viabilizar el otorgamiento de la ampliacion de garantias por
S/ 30 mil millones.

Modificacion del reglamento operativo del programa Reactiva Pert (RM N° 181-2020-EF/15), incluyendo
criterios adicionales de elegibilidad o exclusién, y precisando el requisito de acceso de microempresas
comprendidas en el Nuevo Régimen Unico Simplificado (Nuevo RUS) al programa.

Japén
Exclusion de los créditos otorgados bajo el programa Reactiva Per( de procedimientos concursales a través

del Procedimiento Acelerado de Refinanciacién Concursal (PARC) (Cuarta Disposicion Complementaria del DU
N° 082-2020).

Modificacion del reglamento operativo del programa Reactiva Pert (RM N° 199-2020-EF/15), realizando
precisiones sobre los criterios de elegibilidad o exclusion de los préstamos o empresas deudoras.
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RESULTADOS DEL PROGRAMA

Al 11 de junio, luego de la realizacién de dieci-
siete sesiones de subastas por parte del BCRP, se
adjudicaron S/ 30 000 millones en operaciones
Repo de Cartera con Garantia del Gobierno

CUADRO Subasta de Operaciones de Reporte
con Cartera con Garantia del

Gobierno Nacional*

% de Monto asignado Tasa de interés Nacional correspondientes a la primera fase del
Garantia Reactival Reactiva 2 Total Minima Méxima Promedio programa. Asimismo, la tasa de interés prome-
80 8718 575 9793 079 199 13 dio’ d.e estas colocaciQnes fue c%e '1,1 por ciento
90 14006 9356 23362 090 210 b (mlmmacdeboﬁ 120{ clento 51 maxima g.e ?16 p:i)r
o5 6098 - 054 250 123 c1ent9): “abe sefialar que e monto adjudicado
permitird financiar créditos por mas de S/ 34
98 1178 5177 6355 0,50 4,00 2,41 . . . . ./
mil millones, si se considera también el monto
Total 30000 22008 52008 0,50 4,00 1,33 de crédito no garantizado.
1//AL 3 DE AGOSTO DE 20200. El 30 de junio se inici6 la colocacion del

monto ampliado en S/ 30 000 millones de Re-
activa Peru. En las subastas al 3 de agosto los
tramos de mayor garantia estatal, destinado a
las empresas mas pequeiias, han superado am-
pliamente lo adjudicado en la primera etapa. Asi,
se observa que los cambios establecidos por el
Poder Ejecutivo en la férmula para determinar
los montos de préstamos, a 3 veces las ventas o
2 veces su adeudado, han impulsado la partici-
pacion de micro y pequeiias empresas dentro
del programa.

En las subastas se han adjudicado repos del
Banco Central con Garantia del Gobierno Na-
cional entidades financieras de todos los tama-
flos: nueve bancos, diez cajas municipales, seis
empresas financieras y una caja rural. Estas 26
entidades representan el 98 por ciento del cré-

GRAFICO 4 Crecimiento del crédito
en junio 2020
(Variacién % interanual)

08 ‘ dito a empresas a mayo de 2020, de las cuales

Corporativoygran  Medianas Pequefia y micro Total | Total 18 atienden principalmente a empresas mas
empresa empresas empresa empresas ‘ pequeflas.

I SinReactiva [ Con Reactiva La puesta en marcha del programa Reactiva

Pert permitio el otorgamiento de créditos en los
meses de mayo y junio por S/ 28,3 mil millones?*,
aumentando la expansién de crédito en todos
los segmentos empresariales. A junio de 2020 el
crédito a empresas creci6 20,1 por ciento en los
ultimos doce meses, el cual hubiera ascendido a
5,5 por ciento sin el programa reactiva. El pro-
grama ha favorecido a todos segmentos de em-
presas. En particular, se observa que el crédito
a pequefias y micro empresas se recuperd en
mayo y junio por efecto del programa Reactiva,
pasando a crecer 13,9 por ciento en junio (-0,8
sin Reactiva), luego de haber estado creciendo
en los ultimos meses en tasas negativas.

Asimismo, entre los sectores de mayor ex-
pansion de crédito se encuentran los mas afec-
tados por las medidas de confinamiento social
por el COVID-19, como comercio, servicios,
manufactura y construccion.

Crecimiento del crédito de empresas
en junio 2020
(Variacion % interanual)

Total Comercio Servicios  Manufactura  Construccién Resto Segtn informacién de COFIDE, el to-
tal de créditos garantizados al 31 de julio as-
BENR R R ciende a S/ 44 924, los cuales han beneficiado a

193 305 empresas, donde la mayor proporcidon

4 Corresponde al monto de créditos desembolsados segin las operaciones de reporte con Garantia del Gobierno Nacional liquidados por el BCRP a las entidades finan-
cieras
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GRAFICO 6

Porcentaje de empresas que recibieron créditos Reactiva Pera?
(Al 31 de julio de 2020)

Gran empresa
3% (6129)

Nimero total de
empresas: 193 305

Mediana empresa
1% (1827)

Pequefia y microempresas
96% (185 349)

1/ DE ACUERDO CON LA CLASIFICACION DE LA SBS QUE ESTA EN FUNCION DE LAS VENTAS ANUALES Y DEL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO.
NOTA: LOS CRITERIOS PARA CLASIFICAR LOS CREDITOS A EMPRESAS POR SEGMENTO DE CREDITO SON LOS SIGUIENTES:
© GRANDES EMPRESAS: VENTAS ANUALES MAYORES A 2 300 UNIDADES IMPOSITIVAS TRIBUTARIAS (UIT).

* MEDIANAS EMPRESAS: VENTAS ANUALES ENTRE 1700 Y 2 300 UIT.
 PEQUENAS EMPRESAS: VENTAS ANUALES ENTRE 150 Y 1700 UIT.
© MICROEMPRESAS: VENTAS ANUALES ENTRE 0 Y 150 UIT.

corresponde a micro y pequeilas empresas (96 por
ciento), bajo el criterio ventas anuales del Ministe-
rio dela Produccion. Con los cambios establecidos
enla férmula para determinar el monto de los prés-
tamos, se espera que la segunda etapa del programa
llegue a una mayor cantidad de micro y pequenas
empresas.

La participacién por tamafio de empresa en
el total de los créditos Reactiva es proporcional a

CUADRO

Monto de crédito

Créditos REACTIVA por tamafio de empresat

su contribucion a la actividad econdmica. Asi, las
grandes empresas que han accedido a Reactiva, las
cuales contribuyen al 70 por ciento de las ventas to-
tales, han recibido en el 56 por ciento del monto de
créditos. De manera similar, las pequefias y micro
empresas han recibido el 39 por ciento de los crédi-
tos y han contribuido al 26 por ciento de las ventas.

Las subastas de Reactiva han favorecido el
mantenimiento de la cadena de pagos y del em-

Venta promedio

(Millones de S/)

Grande 25249
Mediana 2353
MYPE 17 322
Total 44 924

1/ ELABORADO CON LA INFORMACION DE COFIDE AL 31 DE JULIO DE 2020. PARA LA CLASIFICACION DEL TAMARNO DE EMPRESA SE UTILIZA EL MONTO DE LAS VENTAS
ANUALES DE ACUERDO A LA INFORMACIGN DE SUNAT. INCLUYE 83 MIL MICROEMPRESAS SIN INFORMACION DE VENTAS. PARA ESTAS EMPRESAS SE HA IMPUTADO EL

PROMEDIO DE VENTAS DE MICROEMPRESAS.

Participacion (%) (Millones de S/) Participacion (%)

56 32 206 70
5 1719 4

39 12 161 26

100 46 086 100
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(...) las
empresas
mas pequenas
son las que mas
han visto reducidas
sus tasas de interés,
a tasas muy
por debajo de
sus promedios
historicos.

pleo. Asi, las 193 305 empresas que recibieron
créditos Reactiva a julio generaban el equivalente
al 61 por ciento del empleo formal privado, equi-
valente a 2,3 millones de puestos de trabajo antes
de la cuarentena.

El mecanismo de subasta ha permitido que
las empresas accedan a condiciones favorables,
las cuales representan costos financieros his-
téricamente bajos de hasta 0,5 por ciento y de
alrededor de 1,3 por ciento en promedio. Este
mecanismo ha ayudado a acelerar el traspaso
de la reduccion de la tasa de referencia (ac-
tualmente en su minimo histérico de 0,25 por
ciento) al resto de tasas de la economia. Al mes
de julio, las empresas mas pequenas son las que
mas han visto reducidas sus tasas de interés, a
tasas muy por debajo de sus promedios histo-
ricos.

CONCLUSIONES

En suma, el programa Reactiva Pert ha permi-
tido evitar el rompimiento de la cadena de pa-
gos v ha coadyuvado a proveer de la liquidez
necesaria al sistema financiero. Asi, el programa

CUADRO 5 I Empresas en Reactiva y empleo 12

(Miles de puestos de trabajo)

Puestos Porcentaje
de trabajo
Total 2 316 100
Gran empresa 1353 584
Mediana empresa 7 31
MYPE 892 38,5

1/ CON INFORMACION DE LA PLANILLA ELECTRONICA CORRESPONDIENTE A ENERO 2020 Y COFIDE AL 31 DE JULIO DE 2020. INCLUYE 118 MIL EMPRESAS SIN INFORMACION

EN LA PLANILLA ELECTRONICA. PARA ESTAS EMPRESAS SE HA IMPUTADO EL PROMEDIO DE EMPLEO SEGUN TAMANO DE EMPRESA.

2/PARA LA CLASIFICACION DEL TAMANO DE EMPRESA SE UTILIZA EL MONTO DE VENTAS ANUALES SEGUN CLASIFICACION PRODUCE. PARA LAS EMPRESAS QUE NO
TIENEN REGISTROS DE VENTAS SE CLASIFICA EN FUNCION AL MONTO DE LA DEUDA REACTIVA O LA ESTABLECIDA POR LA SBS EN EL REGISTRO CREDITICIO CONSOLIDADO

(RCC).
FUENTE: COFIDE, SUNAT, SBS Y MEF.

CUADRO 6 I Tasas de interés activas en moneda nacional!
Tasas Variacion
Promedio acumulada
histérico* respecto
Feb.20 Jul.20 a febrero
Tasa de referencia BCRP 2,25 0,25 3,61 -2,00
Sector corporativo 34 2.8 5.2 -0,6
Gran empresa 6.1 3.6 69 2,5
Medianas empresas 9.6 4,0 10,3 &8I0
Pequefias empresas 18,3 49 27 6,3
Microempresas 314 43 36,1 21,0

1/ TASAS ACTIVAS EN TERMINOS ANUALES DE LAS OPERACIONES REALIZADAS EN LOS 30 ULTIMOS DIAS (FLUJO).
* PROMEDIO HISTGRICO DESDE DICIEMBRE DE 2010.
FUENTE: SBS Y BCRP.

32 IMONEDA N° 182



EXPERIENCIAS DE OTROS PAISES EN PROGRAMAS
DE APOYO A LAS EMPRESAS

Como estrategia de contencién del COVID-19, varios paises se encuentran implementando programas de
apoyo al crédito para las empresas con apoyo en algunos casos de sus bancos centrales. Entre estos paises
se encuentran Chile, Estados Unidos, Reino Unido, Suecia y Suiza.

En Chile el gobierno creé un programa de préstamos con garantias de entre 60 y 85 por ciento en el cual
las instituciones financieras pueden acceder a lineas de financiamiento del Banco Central y cobran a sus
clientes una tasa de 3,5 por ciento.

En Estados Unidos se creé el Paycheck Protection Program (PPP) financiado por el gobierno, mediante el
cual se garantizan préstamos al 100 por ciento por montos equivalentes a ocho semanas de los principales
gastos de las empresas. Los prestamos pueden ser condonados si se cumplen algunas condiciones, como
el destino del uso del crédito para pagar la planilla y que se mantengan todos los empleados por ocho
semanas.

El Banco de Inglaterra tiene un esquema por el cual el monto asignado aumenta si el destinatario final
es una pequefia o mediana empresa. En este caso también, la tasa de interés final es determinada por la
entidad financiera.

Por su parte, el Banco Central de Suecia tiene un esquema doble, en el cual se tiene por separado el fondeo
por parte del Banco Central y el esquema de garantia del gobierno. La asignacidn se da en base a los montos
solicitados (no por las tasas de interés) por las entidades financieras, y existe una penalidad si no se usan
los fondos subastados. Luego de asignarse los fondos, estas entidades son libres de determinar las tasas
de interés que cobrardn por sus créditos y a qué clientes los asignaran.

El Gobierno Suizo creé el Programa de Facilidad de Refinanciamiento por el COVID-19, el cual opera en
conjunto con un programa de garantias del gobierno de hasta 100 por ciento para créditos a empresas.

Un elemento comin en estas experiencias radica en el hecho de que para asequrar que los fondos se
distribuyan rdpidamente, la garantia estatal que alcanza en algunos casos el 100 por ciento y las férmulas
sencillas para determinar el monto del préstamo y la elegibilidad al programa son elementos claves.
Asimismo, una excesiva carga administrativa puede retrasar la asignacion de fondos. En esa linea, por
citar casos, en Reino Unido se elimind el requisito de demostrar ausencia de fuentes alternas de crédito,
mientras que en Estados Unidos se flexibilizé el uso de los fondos.

permite otorgar financiamiento a las empresas
por mas de 8,4 por ciento del PBI, y los créditos
otorgados a un plazo de hasta 36 meses con un
periodo de gracia de 12 meses, sin pago de prin-
cipal ni intereses durante ese periodo. E1 96 por
ciento de las empresas beneficiadas en el pro-
grama a la fecha han sido pequefas y microem-
presas, las cuales han recibido el 39 por ciento
del crédito total, monto proporcional al valor de
sus ventas (26 por ciento del total). Asimismo,
en la segunda etapa del programa, los cambios
en la formula de determinacion del monto del
préstamo han aumentado la participacion en las
subastas de fondos de los tramos destinados a las
empresas mas pequenas.

El programa de subastas ha permitido
canalizar los recursos de manera adecuada,

de modo tal que las empresas accedan a fi-
nanciamiento en condiciones favorables, en
particular en lo referido a las tasas de interés
que las instituciones financieras cobran a sus
clientes. Adicionalmente, el programa ha per-
mitido mejorar significativamente la posicion
de liquidez de las entidades financieras, que a
su vez reduce los riesgos que comprometen la
estabilidad financiera. Lo anterior también ha
contribuido a acelerar el efecto traspaso de la
reduccion de la tasa de interés de referencia
del BCRP al resto de tasas de interés del sis-
tema financiero. Asimismo, el impacto en las
condiciones crediticias de este programa de
inyeccion de liquidez sera amplificado con-
forme se ejecute su rotacion en el sistema de
pagos de la economia.
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