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El pasado 15 de marzo, el gobierno peruano decreto el estado de emer-
gencia sanitaria a raiz de la confirmacion de los primeros casos de personas
contagiadas por COVID-19 en territorio peruano. Esta medida vino acompa-
nada de otras tantas de igual importancia. Tal vez, la mas relevante de ellas
es que se dispuso el aislamiento social obligatorio para toda la poblacion y
el cierre de las fronteras terrestres, maritimas y aéreas. Ademads, se suspen-
dieron las clases en las escuelas, las universidades, la atencion en los comer-
cios, restaurantes, casi toda la actividad del sector publico, Poder Judicial y
el transporte de personas desde el extranjero y el libre transito de personas
entre las ciudades peruanas, tanto por via terrestre como por via aérea.

Se podria decir que, salvo minimas diferencias, las medidas adoptadas
por el gobierno peruano son similares a las que han adoptado muchos paises.
Esto obedece, principalmente, a la conviccion de que el aislamiento social es
una estrategia optima para combatir el contagio masivo y descontrolado de
la poblacion. Estas disposiciones parecian, ademds, necesarias en un pais con
un déficit considerable de camas destinadas a cuidados intensivos y un sis-
tema sanitario con poca capacidad de respuesta ante una crisis de este estilo.

Frente a ello, el gobierno destaco que era la fortaleza del sistema fiscal y
la capacidad de endeudamiento del Estado la unica garantia fiable que se tenia
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para afrontar esta crisis. En efecto, las finanzas publicas pasan por su mejor
momento debido a que las reservas internacionales alcanzaron su récord his-
torico durante abril, la deuda publica es una de las mas bajas de toda la region
a lo que habria que sumar un control estricto de la inflacion durante los ulti-
mos treinta anos. Los efectos nocivos de una paralizacion generalizada de la
produccion y el consumo en un pais con elevados indices de informalidad
exigian una respuesta del gobierno que esté a la altura de las necesidades de
una economia que corre el riesgo de sufrir —segtin las estimaciones mas con-
servadoras— una contraccion del 12% del PIB durante el ejercicio 2020.

La respuesta del gobierno peruano fue la implementacion de un plan
de estimulo a la economia, el cual consiste —bdsicamente— en un sistema de
préstamos garantizados por el gobierno a través del Banco Central de Reserva
(BCRP) hasta por el monto de treinta mil millones de soles (el PIB de Peru se
calcula en alrededor de setecientos mil millones de soles, es decir unos dos-
cientos veinticinco mil millones de doélares americanos).

De esta forma, mediante Decreto Legislativo N° 1455 de fecha 6 de abril de
2020, se aprobo el denominado «Programa Reactiva Perti», que tiene por objeto
(art. 1) «(...) 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». El reglamento de la norma fue
publicado posteriormente mediante Resolucion Ministerial 134-2020-EF/15.

A. CARACTERISTICAS GENERALES DEL PROGRAMA REACTIVA PERU

El plan del gobierno ha sido calificado como «inédito» en la histo-
ria reciente del pais pues se trata, sin duda, del mayor plan de estimulo
econdmico al tejido empresarial del pais realizado por cualquier gobierno
anterior.

El monto total garantizado por el Estado se canalizara a través de las entida-
des financieras del pais, quienes otorgaran préstamos a las empresas que lo soli-
citen. La garantia que ofrece el gobierno varia dependiendo del monto del prés-
tamo. Si se trata de préstamos hasta treinta mil soles, la garantia cubre el 98%
del monto total de la operacion. De manera progresiva la garantia disminuye
mientras se incrementa el monto de los préstamos. Asi, para sumas de dinero
entre treinta mil y trescientos mil soles, la garantia es del 95%, para los montos
comprendidos entre trescientos mil y quinientos mil soles la garantia es de 90%
y para montos superiores la garantia es de 80%. De hecho, la norma establece
un limite maximo de diez millones de soles para que esta garantia tenga efecto.

Los beneficiarios de estos créditos son empresas que estan sometidas a
evaluacion pues deben cumplir con determinados requisitos:

— En primer lugar, las garantias del Estado son efectivas para nuevos
créditos, los cuales tienen que contratarse durante la vigencia del Pro-
grama Reactiva Peru.
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— Ademas, el plazo para pagar el préstamo no puede exceder de 36 me-
ses, incluido los periodos de gracia que se concedan (los cuales pue-
den ser hasta de 12 meses).

— Los préstamos garantizados tienen la finalidad de proveer a los empre-
sarios de capital de trabajo, de esta forma, no esta permitido emplearlos
para pagar obligaciones financieras adeudadas; tampoco para realizar
pagos adelantados de obligaciones financieras previamente adquiridas,
sin antes pagar los préstamos garantizados; la empresa tomadora del
préstamo deberd obligarse a no aprobar reparto de dividendos o distri-
buir utilidades mientras el monto del crédito no haya sido pagado.

— Ademas, las sumas de dinero a las que se accede mediante estos prés-
tamos no podrén estar destinadas a la compra de activos fijos, ni a la
adquisicion de acciones o participaciones y otros activos financieros.
No se permite, asimismo, realizar aportes de capital.

B. LAS OPERACIONES DE REPORTE DE CREDITOS GARANTIZADOS ENTRE LA
ENTIDADES FINANCIERAS Y EL BCRP

El BCRP emiti6 la Circular 017-2020-BCRP de 15 de abril, en donde
se regulan las operaciones de reporte de créditos con garantia del Estado
representados en titulos valores dentro del marco del Programa Reactiva
Peru.

Dicha norma explica la estructura mediante la cual se materializa la garan-
tia del gobierno. Asi, en las operaciones de reporte de créditos con garan-
tia del gobierno peruano las entidades del sistema financiero que participan
en él, venden titulos valores representativos de créditos garantizados por el
gobierno dentro del Programa Reactiva Perti al BCRP, y reciben moneda nacio-
nal (monto de la venta) y, ademads, se obligan —el mismo acto— a recomprar
dichos titulos valores en fecha posterior, contra el pago de moneda nacional
(monto de la recompra).

El BCRP podra realizar las operaciones de reporte segun dos esquemas: en
primer lugar, el denominado esquema «regular», en virtud del cual el BCRP
compra temporalmente carteras de créditos garantizados por el gobierno otor-
gados por las entidades financieras. El segundo de esos esquemas fue llamado
«especial» y, seguin la norma, bajo esta modalidad, el BCRP compra temporal-
mente Certificados de Participacion con Garantia que se emitan con cargo a
fideicomisos de titulizacion sobre derechos de crédito provenientes de crédi-
tos con garantia del gobierno peruano y que son otorgados por las entidades
financieras.

Segun la Circular (art. 5), las entidades financieras deberan participar de
subastas y operaciones directas para poder ser consideradas como entidades
participantes. En caso que resulten adjudicatarias, deberan cumplir con algu-
nas obligaciones. Entre ellas destaca aquella en donde se les exige que en
sus operaciones de crédito las entidades financieras deberan aplicar una tasa
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de interés a los créditos garantizados por el gobierno, (comprados temporal-
mente bajo el esquema regular o especial) que tiene como limite maximo la
tasa de interés que la entidad financiera se compromete a cobrar, en la adjudi-
cacion de la subasta u operacion directa.

C. CUMPLIMIENTO DE LA GARANTIA DEL GOBIERNO

La gestion de la cobranza de la cartera es obligacion de las entidades del
sistema financiero, a ellas les corresponde agotar todos los medios disponibles
y demostrar la debida diligencia en esta funcion, hasta antes del honramiento
de la garantia por parte del Estado. A continuacion, incluyo un resumen de los
pasos a seguir una vez que se ha verificado el incumplimiento en el pago del
préstamo garantizado.

En el caso que la empresa deudora incumpla los pagos noventa dias con-
secutivos, la empresa del sistema financiero solicita a la Corporacion Finan-
ciera para el Desarrollo (COFIDE) activar la cobertura de la garantia, cuyo
tratamiento es el siguiente:

a) Laempresa del sistema financiero debe comunicar, por escrito o —ex-
cepcionalmente y a conformidad de COFIDE- mediante un correo
electronico que permita contar con un acuse de recibo o registro de
recepcion u otro medio digital, virtual o informatico, el incumpli-
miento de la empresa deudora. Para tal efecto, debe adjuntar la liqui-
dacion de los saldos de capital del préstamo cuya honra se solicita.

b) Al dia habil siguiente que COFIDE reciba la comunicacion a la que
se hacia antes referencia, COFIDE notifica al Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF), el monto total garantizado del saldo insoluto del
préstamo cuya honra de garantia se solicita.

c¢) El MEF debe transferir el monto reportado a COFIDE en un pla-
zo no mayor de cinco (05) dias utiles, para que éste: i) efecttie la
transferencia indicada en el literal precedente, ii) se subrogue, en
representacion del MEFE, por el monto que corresponda en dicha
acreencia, y iii) comunique a las entidades del sistema financiero
dicha subrogacion.

d) Si producto de las acciones de recuperacion del préstamo, que genero
la honra de la garantia, se obtiene algtin pago de la deuda del préstamo
vencido, la entidad del sistema financiero deduce los costos de recupe-
racion y distribuye pari passu el monto remanente de la recuperacion.

Hasta la fecha, la mitad de los fondos destinados a garantizar los préstamos
han sido subastados entre las entidades del sistema financiero, para que aque-
llas, a su vez, puedan celebrar contratos de préstamos con las empresas que
lo soliciten. Por ahora, no es posible determinar con precision si el impacto
solucionara muchos de los problemas que la economia peruana tendra que
afrontar en los proximos meses o serd, en cambio, solo un alivio temporal
frente a una debacle historica de la economia. Solo el tiempo lo dira.
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