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La ejecucion del Programa Reactiva Per
implic6 la creacion de instrumentos de
politica monetaria que permitieran la
inyeccion de liquidez necesaria en la
economia peruana para evitar la ruptura
de la cadena de pagos y reducir la
incertidumbre generada por las medidas
para enfrentar el COVID-19. El presente
articulo detalla el desarrollo de esta
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1.INTRODUCCION

En la reciente crisis econémica ocasionada por
la pandemia del COVID-19, una de las medidas
tomadas por el Gobierno para enfrentarla fue
crear, junto con el Banco Central de Reserva del
Pert1 (BCRP), el Programa Reactiva Perd, lo cual
signific6 un desafio en su implementacion y ope-
ratividad debido a la gran rapidez y eficiencia con
la que debia ejecutarse el programa para contri-
buir en disminuir la incertidumbre econdémica y
evitar un probable quiebre en la cadena de pagos.
El presente articulo busca detallar el proceso ope-
rativo en la implementacion y liquidacion de las
operaciones de reporte bajo el Programa Reactiva
Perty el rol del Departamento de Liquidacién y
Control de Operaciones Internas (DLCOI) quien
tiene el encargo de velar por una adecuada y opor-
tuna liquidacion de las operaciones monetarias del
Banco Central de Reserva del Perti. Dentro de esta
tarea se encuentra facilitar la implementacion de
los instrumentos monetarios en los sistemas de
pagos que el BCRP administra, la recepcion de
solicitudes y coordinar los procedimientos para
laliquidacién con las entidades participantes (EP),
ademas de llevar el control de las operaciones
hasta su vencimiento.

2.REACTIVA PERU: SU OPERATIVIDAD
PUESTA EN PRACTICA.
La implementacion del Programa Reactiva Peru
significé para el BCRP incluir dentro de sus ins-
trumentos de Politica Monetaria las Operaciones
de Reporte de Créditos con Garantia del Gobierno
Nacional Representados en Titulos Valores por la
que, de acuerdo ala Circular 0017-2020 ( La Circu-
lar), “las entidades participantes (EP) venden titulos
valores representativos de créditos garantizados por
el Gobierno Nacional al Banco Central de Reserva
del Pert (BCRP), reciben moneda nacional y se
obligan, en el mismo acto a recomprar dichos titu-
los valores en una fecha posterior, contra el pago de
moneda nacional” De esta forma, a través del meca-
nismo de subastas, el BCRP asigna una operacion
repo a una tasa de 0,5% a las EP que ofrezcan las
tasas de interés mas bajas para sus clientes.
Tomando en cuenta lo dispuesto en el Decreto
Legislativo 1455, que cred el Programa Reactiva,
su reglamento y la Circular, las operaciones de
reporte podian realizarse bajo dos esquemas:

a) Esquema Regular.

Bajo este esquema, el BCRP acepta como co-
lateral una cartera de créditos garantizados. Esta
cartera se compone de créditos con un saldo in-

e
El presente

articulo busca detallar
el proceso operativo en la
implementacion y liquidacion
de las operaciones de
reporte bajo el Programa
Reactiva Peru y el rol del
Departamento de Liquidacion
y Control de Operaciones
Internas (DLCOI) (...)
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soluto de préstamo por encima de los S/ 10 000.
Cofide asigna un certificado de garantia a cada
crédito de la cartera, el cual cubre un porcentaje
del total del préstamo segutn lo establecido en el
D.L. 1455

b) Esquema especial

Bajo este esquema, el BCRP acepta como cola-
teral los certificados de participacion garantizados
por Cofide. La emision de estos es a través de un
fideicomiso de titulacion que contiene créditos
con un saldo insoluto de hasta S/10 000.

Por otro lado, el programa seguiria la si-
guiente operatividad (ver Grafico 1):

1. LaEP firma un contrato de cesién de carte-
ra a favor del Programa Reactiva Perd con
COFIDE. Asimismo, debe firmar el Con-
trato Marco de Operaciones de Reporte
con el BCRP. Cumpliendo con lo anterior,
la EP puede participar en las subastas de
operaciones de reporte anunciadas por el
BCRP.

2. Sila posicion de la EP es la ganadora de la
subasta, se le adjudica una operacién repo la
cual puede ser liquidada (desembolsada) en
distintos tramos a solicitud de la EP. Se tiene
un plazo limite para solicitar el desembolso
de la operacion repo al BCRP.

3. La EP envia la informacion de los créditos
a colocar, de acuerdo al esquema a utilizar,
junto con las caracteristicas de la subasta

! Deacuerdo con el D.L. 1455 y el D.S. 124-2020-EF.

Reactiva 1
Hasta 30 000

De 30 001a 300 000
De 300 001a 5000000
De 5000 0014a10 000 000

Créditos por empresa (en soles) Garantias (%)
Reactiva 2
Hasta 90 000 98%
De 90 001a 750 000 95%
De 750 001a 7500 000 90%

De 7500 001410 000 000 80%
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I Flujo de operativo de las operaciones de reporte con garantia de

gobierno

Empresas

Entidad Participante

-1
®

- Bancos, financieras, cajas municipales
y rurales que hayan firmado el acuerdo
con COFIDE.

- Se encarqan de la evaluacion del crédito

COFIDE

Administrador
del Programa Reactiva

- Emisién de certificados garan-
tizados y no garantizados

- Honramiento de certificados

- Verificacion de que los créditos
garantizados cumplan con los
requisitos establecidos en el
DL 1455y sus extensiones

FUENTE: BCRP.

adjudicada a Cofide, esta ultima verifica que
se cumplan con las condiciones establecidas
en el D.L. 1455, su reglamento operativo,
extensiones y modificaciones. De ser con-
forme, se hace entrega de la garantia del go-
bierno nacional.

4. Cofide comunica a la EP sobre la entrega de
garantia, ademas envia informacion detalla-
da al BCRP sobre los créditos garantizados
bajo el esquema regular y sobre los certifi-
cados de participacion garantizados bajo el
esquema especial.

5. LaEP registra la cartera de créditos garanti-
zados o certificados de participaciéon como
colateral segtin el esquema de la Operacién
de reporte que se adjudico. El BCRP cruza
la informacién que envié Cofide con la que
registra la EP y solo permite el ingreso de
informacién fidedigna.

6. EIBCRP envia el Contrato Especifico (CE) a
la EP con las condiciones de la operacién de
reporte y la liquida transfiriendo los fondos
ala cuenta corriente que la EP mantiene con
el BCRP.

7. La EP recibe los fondos del BCRP y los
desembolsa a sus clientes finales.

8. Bajo el esquema regular, la EP envia sema-
nalmente informacién sobre el estado ac-
tualizado del crédito al BCRP y, mediante
el esquema especial, envia la informacion
semanal a Cofide y esta tltima la transfiere
al BCRP.

> BCRP

Proveedor
de fondos
- Inyeccion de liquidez
- Negociacion, liquidacion vy
seguimiento de las operacio-
nes de reporte de crédito con

garantia del gobierno repre-
sentado en titulos valores

En la practica, se tuvo que implementar nue-
vos procesos informdticos dentro de los sistemas
que soportan infraestructuras financieras admi-
nistradas por el BCRP: el Sistema de Instrumentos
Monetarios y Cambiarios (SIMC) y el Sistema
de Interconexién Bancaria (SIB-FTP). E1 04 de
abril se comenz6 con los requerimientos para la
implementacion de cada etapa del nuevo instru-
mento monetario: negociacion, recepcion, pro-
cesamiento/liquidacion y seguimiento hasta el
vencimiento, tal como se resume en el Grafico 3.

Negociacion

El Departamento de Operaciones Monetarias
y Cambiarias (DOMC) es el encargado del anun-
cio de cada subasta, sus caracteristicas, recepcion
de posturas y adjudicacion de las Operaciones de
Reporte con Garantia de Gobierno. Para ello, fue
necesaria la implementacion de interfaces dentro
del SIMC que permitieran el registro de la nego-
ciacidn, en la cual se especifican las caracteristicas
que tendrdn las operaciones por cada subasta o
colocacion directa; el registro de las posturas que
envian las entidades participantes a través de los
canales autorizados; la seleccion de propuestas, en
la cual se da la adjudicacién en base a la variable
de asignacion, en este caso, la tasa de interés mas
baja. Todos los datos correspondientes a la ad-
judicacion: entidad, numero de operacion, tasa,
esquema, garantia, monto minimo de liquidacién
y fecha limite para finalizar con la operacién entre
otras es almacenada en el SIMC.
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El tamano del programa (8,4% del PBI) y las
reglas establecidas en la Circular sobre los montos
minimos en la liquidacién hacian vislumbrar un
escenario en donde las EP reportarian masivas
cantidades de informacion. La coyuntura de ais-
lamiento social y la cantidad de informacién por
recibir impedia la recepcion de esta de forma fisica
o por medio de archivos convencionales. Es por ello
que dentro del SIB-FTP se habilitaron tres canales
adicionales: canal Programa Reactiva Perti (PRP) a
través del cual COFIDE enviaba la informacién de
la cartera de créditos y certificados de participacion
que habia garantizado, el canal Cartera con Garan-
tia de Gobierno-Regular (CGR) y la Cartera con
Garantia de Gobierno-Especial (CGE) por donde
las entidades financieras enviaban los archivos con
informacion de la cartera de créditos y certifica-
dos de participacion garantizados a ser empleados
como colateral de la operacion repo adjudicada.
Para cada canal, se establecié determinados para-
metros y campos en los archivos que permitieran
al DLCOYL, a través del sistema, contrastar la infor-
macién y dar camplimiento a las condiciones esta-
blecidas en la circular de forma sintetizada y rapida.

Procesamiento/liquidacion
Para efectuar el proceso de liquidacion fue

necesario desarrollar dentro del SIMC un pro-
ceso de sistematizacidon y procesamiento de los
datos recibidos, a través de los canales imple-
mentados, del DOMC, Cofide y las EP con el
objetivo de dar cumplimiento eficientemente a la
normativa vigente y minimizar los riesgos ope-
rativos. De esta manera, el sistema corroboraba
que todos los datos fueran congruentes entre si
y almacenaba la informacién ingresada del cola-
teral, asociandola a la operacion repo adjudicada
correspondiente.

I Liquidaciones por dia

140

Nimero de liquidaciones

Junio Julio

Mayo

Agosto

FUENTE: BCRP.
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Registrado el colateral, las EP enviaban su so-
licitud de liquidacion y el DLCOI procedia con el
envio del CE, requiriendo las firmas de represen-
tantes de las entidades financieras. Sin embargo,
debido ala gran cantidad de solicitudes diarias se
tuvo que implementar la automatizacion de los CE
a partir de la informacién almacenada en el SIMC.
Estas medidas permitieron agilizar los desembol-
sos de fondos y entregarlos de manera oportuna.

Luego de recibir el CE, el DLCOI procede con
la liquidacion de la operacion repo. El timing en
el desembolso de fondos fue relevante debido ala
necesidad de liquidez por parte de las empresas
participantes del programa, es por ello que las
liquidaciones se realizaron el mismo dia de en-
vio de solicitud de la EP a través del Sistema de
Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR). De
esta manera, se pudo lograr, como se observa en el
Gréfico 2, hasta 130 liquidaciones en un solo dia.

La implementacion de los procesos permitié
el ordenamiento y seleccion de la gran cantidad de
informacion que estaba asociada a cada operacion
repo, lo que favorecid a la transparencia en el
proceso de liquidacidn, facilitando la revisién de
requisitos previos establecidos en la normativa, la
evolucion de los montos solicitados y los montos
pendientes de liquidacién para llegar a completar
el total adjudicado.

Por otro lado, los procesos implementados se
caracterizaron por la flexibilidad ante cualquier
casuistica en la interaccion con la EP, o cambios por
normativa. Ademas, gracias a esto, se pudo realizar
mejoras continuas que permitieron un mejor desa-
rrollo de todo el proceso de liquidacion.

Seguimiento
Durante todo el periodo de liquidacion se

registraron 3 750 Operaciones de Reporte con
Garantia del Gobierno Nacional, las cuales de-

Setiembre Octubre Noviembre Diciembre



I Negociacion—- Recepcion - Liguidacién — Seguimiento

COFIDE

Canal PRP Canal CGR
Recepcion de Informacion Canal CGE
Negociacién | Importacién de datos | Procesamiento/liquidacion
Seguimiento
DOMC _ SIMC _— DLCOI

| Aplica los procesos de:

- Registro de Negociacion

- Registro de Propuesta

- Seleccién de Propuestas

- Confirmacidn de Operaciones

FUENTE: BCRP.

ben tener un adecuado control hasta su venci-
miento. Para ello se implementd en el sistema
un conjunto de procesos y reportes. Los proce-
sos implementados comprenden la valorizacion
del colateral y el vencimiento anticipado de las
operaciones. Por otro lado, los reportes abarcan
el de operaciones vigentes, el de seguimiento
de operaciones y el de liquidacién en la venta,
entre otros.

Con respecto a la valorizacion de los colate-
rales, las EP estan obligadas a reportar el estado
actualizado de la cartera de créditos y certificados
de participacion cedidos al BCRP y Cofide res-
pectivamente. Bajo el esquema regular, las EP lo
reportan semanalmente a través del canal CGR. A
través de dichos reportes, las entidades financieras
deducen del saldo pendiente de pago todos los
recursos recuperados de los créditos que con-
forman el colateral. Recibida la informacion, la
valorizacidn consiste en la multiplicacion de saldo
pendiente de pago de la cartera de créditos por el
porcentaje de garantia del gobierno.

Bajo el esquema especial, el BCRP valoriza los
certificados de participacion garantizados al 100%
de su valor nominal y todos los recursos recupera-
dos de los créditos que conforman el fideicomiso
deberan ser deducidos del monto nominal de los
Certificados de Participacion garantizados. Para
ello, Cofide recibe la informacién de las EP y la
reporta periddicamente al BCRP por el canal PRP.

La finalidad del proceso de valorizacién es
actualizar el valor de la cartera de créditos y cer-

Implementacién del Nuevo
Instrumento Monetario:
Operacion de Reporte de
créditos con Garantia de
Gobierno

| Aplica los procesos de:

- Liguidacién en la Venta

- Incumplimiento en la Venta

- Valorizacién de Cartera y
certificados de participacion
garantizados

- Vencimiento anticipado

- Liguidacién en la Recompra

- Proceso de honramiento

tificados de participacion que, como colateral,
respaldan la operacion repo.

Si el monto valorizado de la cartera de créditos
o certificados de participacion, segun el esquema
al que corresponda, es mayor al monto vigente del
repo se registra un aumento en el colateral. Por
otro lado, si se establece que el monto valorizado
es menor al monto vigente del repo, el BCRP pro-
cede con la recompra parcial por un monto que
asciende a la diferencia entre el monto valorizado
y el monto vigente de la operacién repo. De esta
forma, la operacion de reporte siempre se encuen-
tra respaldada por un colateral mayor o igual a su
monto vigente.

Por otro lado, el proceso de vencimiento anti-
cipado se efectua con la recompra total de la ope-
racién repo producto de las causales establecidas
en la Circular o como resultado de la valorizacion
cuando se da la cancelacion o amortizacién total
de todos los créditos que conforman el colateral
en una fecha previa a su vencimiento.

3.REACTIVAFASE1Y2

En un primer momento el programa consistio en
una inyeccion de liquidez de S/ 30 mil millones a
través de créditos garantizados por el Gobierno
(Fase 1). Sin embargo, mediante el D.L. 1485, emi-
tido el 10 de mayo, se ampli6 en S/ 30 mil millo-
nes adicionales (Fase 2). Los eventos principales
de cada fase de observan en el Cuadro 1. A con-
tinuacion se mencionan algunos detalles que
caracterizaron a ambas fases.
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el 0,05%. Estos resultados son proporcionales al
tamario relativo que tienen estos sectores en su rol
de intermediarios financieros en el Peru. Por otro
lado, la menor tasa promedio colocada corres-

CUADRO 1

I Cronologia 2020-2021

Fecha Acontecimiento ponde al sector bancario con un 1,47%, mientras

_ que la mayor corresponde al sector financieras
15/03/2020 ANUNcio de lajcuarentena, _ y con un 2,34% como se observa en el Gréfico 5.
04/04/2020 Ln;c';:adcetisgeebas y requerimientos para la implementacion Esta diferencia de tasas se explica por el distinto
06/04/2020 Emision del D.L. N° 1455, tipo de crédito que otorga cada EP D? esta forma,
14042020 Emision de la Circular 0017-BCRP-2020. el sector de financieras atiende principalmente al
22/04/2020 Anuncio de la primera subasta. segmento de micro y pequefias empresas (Mypes),
06/05/2020 Primera liquidacion Fase 1 Reactiva, las cuales suelen tener un mayor costo del crédito
10/05/2020 Ampliacién de Reactiva D.L. 1485. debido a distintos factores, entre los cuales se en-
01/06/2020 Implementacion del proceso de valorizacion. cuentra principalmente un mayor costo operativo.
30/06/2020 Anuncio de la primera subasta de la Fase 2. El Gréfico 4 muestra que en el mes de mayo
15/07/2020 Ifrimera liquidacidn Fase 2 Reactiva. se liquidé el 66% del total liquidado en esta fase,
07/09/2020 Uitimallquidacienidellalaseil lo que refleja la necesidad de liquidez inmediata
24/12/2020 Ultima liquidacién de'Ia Fase 2 / Cierre de liquidaciones. por parte de las empresas. La tltima liquidacién
Presente Control de las operaciones.

de esta fase se realiz6 el 7 de septiembre de 2020.

Parala Fase 2, el anuncio de las subastas tuvo
lugar el 30 de junio de 2020 y, posteriormente, se
realizd la primera liquidacion en la quincena de
julio. Durante esta fase, a través de 126 subastas®
y 4 operaciones directas se adjudicé solo el 84%
de los fondos totales debido ala menor demanda
del programa ocasionado por la dificultad de
las EP en colocar créditos que cumplieran los

La Fase 1 estuvo influenciada por la incerti-
dumbre econdmica debido a los efectos colaterales
de la pandemia en la economia peruana. En este
contexto, el DOMC anuncio la primera subasta
concerniente al Programa Reactiva el 22 de abril
de 2020; luego de que se adjudicaron las subastas,
la comunicacién constante con las EP fue clave

GRAFICO 4

para absolver dudas acerca de la operatividad del
programa e informacion a presentar, entre otras.
Posteriormente, el DLCOI realizé la primera li-
quidacion del programa el 06 de mayo de 2020.
Durante esta fase, a través de 68 subastas?, se
adjudico el 100% de los fondos asignados a esta
fase del programayy, a través de 1514 solicitudes, se
liquidé el 97,67% del total adjudicado. La mayor
participacion en el monto total liquidado corres-
ponde al sector bancario con el 97,26% mientras la
menor participacion corresponde alas CRAC con

I % Inyeccidon mensual de Reactiva

Fasely?2

requisitos del programa y se liquido el 90,67%
del total adjudicado. Por otro lado, en esta fase
el numero de solicitudes de liquidacion se elevo
hasta 2 236, lo cual nos indica un aumento en el
tiempo de colocacion de los créditos.

Como se observa en el Grafico 5, el sector
CMAC aument? su participacion en el monto to-
tal liquidado notablemente, pasando de 2,29% a
8,30%; asimismo, el sector de financieras y CRAC
también aumentaron su participacién, mientras
que la participacion del sector bancario disminuyo.
Ello reflejé la mayor participacion en el programa
de empresas bajo el criterio del monto de deuda
promedio con las entidades del sistema financiero
de hasta S/ 40 000, que permitié que empresas con
historial crediticio, pero con bajo nivel de ventas,

100 1 puedan participar. Por otro lado, las tasas de inte-

90 1 rés se mantuvieron bajas, con una tasa promedio

80 7 66% colocada al sector bancario de 2,05% y de 2,98% al

i sector CRAC, tasas histéricamente bajas y significa-

ey tivamente menores a las tasas promedio que cobran
28 33% estas entidades para otros créditos.

a0 | En agosto de 2020 se registrd la mayor in-

20 | yeccién de liquidez de esta fase, alcanzando el

101 I I 33% del total, como se observa en el Gréfico 4.

0 : = m La dltima liquidacion de esta fase se realizo el 24

=3 2 2 2 2 j2 = j= de diciembre de 2020.

= = - 2 5 = 8 8 En términos globales, de los S/ 60 mil millo-

S = = nes destinados al Programa Reactiva Perti fueron

B Fase W Fase? 9 bancos, 7 financieras, 10 CMACy 2 CRAC que,

FUENTE: BCRP.

como entidades participantes, se adjudicaron el

2 Durante esta fase se anunciaron un total de 78 subastas, de las cuales solo 68 tuvieron posturas aceptadas.
3 Durante esta fase se anunciaron en total de 165 subastas, de las cuales solo 126 tuvieron posturas aceptadas.
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I Adjudicaciones y liguidaci

ones del programa Reactiva Peru

Il Adjudicado no liquidado

97,67%

+ Esquema Regular:
99.37%

- Esquema Especial:
0,63%

/

97,26% 2,33%

0,05% 2,29% 0,40%

[ Bancos M Financieras

Reactiva Fase 1

Adjudicado liquidado

90,67%

- Esquema Regular:
93,5%

+ Esquema Especial:
6,46%

/

97,26% 2,33% 0,05% 2,29% 0,40%

I CMAC [ CRAC

Reactiva Fase 2

Sector Solicitudes de Monto Liquidado Tasa promedio  Solicitudes de Monto Liquidado Tasa promedio
liquidacion (S/MM) Colocada (%) liquidacion (S/MM) Colocada (%)
Bancos 12718 28 499,13 1,47 1769 20 581,62 2,05
CMAC 77 672,09 1,82 299 1900,88 2,81
CRAC 15 14,06 1,84 85 294,28 2,98
Financieras 44 116,36 2,34 83 118,93 2,90
Total 1514 29 301,64 - 2236 22 895,70 =

FUENTE: BCRP.

monto total de S/ 55 282 100 000 soles (96,6%
bajo es el esquema regular y 3,4% pertenecientes al
especial) y solicitaron el desembolso del 94,42% a
través de 3750 solicitudes, elaborandose la misma
cantidad de CE. Teniendo en cuenta que el pe-
riodo de liquidacidn fue de 232 dias, se tuvieron
en promedio 16 liquidaciones por dia y un monto
liquidado de S/238 284 913,79 diariamente, lo
cual muestra la importancia del programa en la
inyeccion de liquidez diaria al sistema financiero.

4.QUE ES LO QUE SIGUEY EL ROL DEL
DLCOI

Todas las Operaciones de Reporte con Garantia
del Gobierno tienen una vigencia de 36 meses que
incluye 12 meses de periodo de gracia, y durante
este periodo el rol del DLCOI sera llevar el control
de ellas hasta su vencimiento. Esto implica la pro-
duccién de diversos reportes sobre el estado de la
operacion, controlar el valor del colateral, efectuar
la recompra como resultado de la valorizacion,
disefar e implementar el proceso de recompra al
vencimiento y disefiar e implementar el procedi-

miento para llevar a cabo la parte del proceso de
honramiento que incumbe al BCRP, en caso la
garantia del gobierno sea solicitada, ademas de
mantener la continua interaccién con las EP en
caso de existir consultas, entre otros.

5. CONCLUSIONES
El Programa Reactiva Perti adjudicé alrededor de
S/ 55 mil millones a participantes del Sistema Fi-
nanciero que estuvieron conformados por Bancos,
Financieras, CMAC y CRAC. De esta manera, se
pudieron otorgar créditos, a tasas muy reducidas, a
empresas que fueron afectadas gravemente por los
efectos colaterales de la pandemia del COVID-19.
Por otro lado, la implementacién del Pro-
grama Reactiva Pert ha llevado al BCRP a dar
un paso mas hacia el ambito digital, permitiendo
que los procesos, tanto de implementacién como
de liquidacion, sean mas agiles, lo cual fue de
gran importancia en un contexto en donde ante
cualquier eventualidad que ponga en riesgo la
cadena de pagos y, por ende, el bienestar de los
peruanos se necesita actuar con rapidez.
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