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RESUMEN

El estudio explico cémo la cobertura
geogréfica del sistema financiero privado
repercutié en el desempefio de la politica
macrofinanciera “Reactiva Pert”. Se
estimé un modelo de regresion por
cuantiles que evalué el efecto del numero
de agencias del sistema financiero sobre el
numero de beneficiarios de “Reactiva
Perd” a nivel distrital. Se obtuvo como
resultado que, si bien la cobertura
geogréfica del sistema  financiero
condicion6 el desempefio de ‘“Reactiva
Pera”, ésta fue diferenciada, y no fue una
limitante para que las empresas deudoras
ubicadas en distritos sin presencia en el
sistema financiero accedieran a “Reactiva
Pera”. Se concluyé que, la presencia
heterogénea del sistema financiero en el
territorio afectdé el desempefio de
“Reactiva Per1”, sin embargo, de manera
agregada se logro evitar la contraccion del
crédito.
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financiero, empresas, crisis econémica,
covid-19.
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ABSTRACT
The study explained how the coverage of
the private financial system had

repercussions on the performance of the
“Reactiva Peru” macrofinancial policy. A
quantile regression model was estimated
that evaluated the effect of the number of
agencies in the financial system on the
number of beneficiaries of “Reactiva
Peru” at the district level. It was obtained
as a result that, although the geographical
coverage of the financial system
conditioned the performance of "Reactiva
Peru”, it was differentiated, and it was not
a limitation for debtor companies located
in districts without a presence in the
financial system to access "Reactiva
Peru". It was concluded that the
heterogeneous presence of the financial
system affected the performance of
"Reactiva Peru”, however, the contraction
of credit was avoided.

Keywords: credit, financial market,
companies, economic crisis, covid-19.
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INTRODUCCION

El crecimiento econdmico se da mediante un proceso que involucra tanto el desarrollo del
sector real de la economia como del sistema financiero. Asi, un sistema financiero mas
eficiente contribuye a minimizar la economia informal mediante la mejor canalizacién de
créditos hacia las empresas? y permite que éstas puedan enfrentar menos las restricciones que
afectan su crecimiento®, lo que les permite el incremento de su productividad®. Por ello,
Skare et al.®, sostienen que el desarrollo financiero es esencial para generar crecimiento
econémico, y a su vez, de acuerdo con Nanda’, se retroalimenta mediante una relacion
bidireccional que involucra su desarrollo y el crecimiento econdmico. De manera que, esta
el crecimiento econémico del pais se ve favorecido con los beneficios de un sistema
financiero saludable.

En ese sentido, el sistema financiero contribuye positivamente con la capacidad econdémica
de un pais, de ahi la importancia de fortalecer los sistemas financieros en cada uno de ellos.
Por tal razdn, es indudable que un sistema financiero eficiente requiere reglas de juego claras
que promuevan incentivos adecuados entre todos los participes. Stiglitz® indica que, “sin la
regulacion adecuada, los incentivos privados para asumir riesgos no son socialmente
Optimos. Antes de la crisis, existian dos posibilidades (regular o no regular) y, después de
ella, dos posibilidades mas (rescatar o no rescatar)”. Se trata pues, en buena cuenta que “un
sector financiero moderno, es altamente dependiente en un marco regulatorio que asegure la
transparencia, consistencia y previsibilidad”®, el cual también sirva para promover la

! Raghutla, Ch. y Chittedi, K. “Financial development, real sector and economic growth: Evidence from
emerging market economies”. International Journal of Finance & Economics. Volume 26. Issue 4. (2020): 6165.
2 Canh, N. y Thanh, S. “Financial development and the shadow economy: A multi-dimensional analysis”.
Economic Analysis and Policy, 67, (2020): 41.

8 Ullah, B. “Financial constraints, corruption, and SME growth in transition economies”. The Quarterly Review
of Economics and Finance, 75, (2020): 125.

4 Le, A. H. y Kim, T. “The effects of economic freedom on firm investment in Vietnam”. Journal of Asian
Finance, Economics and Business, 7(3), (2020): 9-15.

5 Thanh, V. T.; Cuong, T. T.; Dung, B. V. y Chieu, T. D. Small and medium enterprises access to finance in
Vietnam. 2011. En C. Harvie, S. Oum, & D. A. Narjoko (Eds.), Small and medium enterprises (SMES) access to
finance in selected east Asian economies (ERIA Research Project Report 2010, N.° 2014), 151-191. Recuperado
de https://www.eria.org/uploads/media/Research-Project-Report/RPR-2010-14.pdf

6 Skare, M. y Porada-Rochon, M. Financial and economic development link in transitional economies: a spectral
Granger causality analysis 1991-2017. Oeconomia Copernicana, 10(1), (2019): 19.

" Nanda, K. “Dynamics between Bank-led Financial Inclusion and Economic Growth in Emerging Economies:
The Case of India”. International Journal of Development and Conflict, 9(1), (2019): 98.

8 Stiglitz, J. El informe Stiglitz. La reforma del sistema econémico en el marco de la crisis global (2a ed.).
(Barcelona: RBA Libros S.A., 2013), 125.

® Ahmed, J. Promoting Financial Stability: Issues and Challenges in Islamic Finance. En International Monetary
Fund (Eds.), Law & Financial Stability (2020): 206.
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presencia del sistema financiero en la mayor parte del territorio que impulse la funcion de

intermediacién de los bancos comerciales?®.

Asi, la funcion de intermediacion de las entidades financieras resulta fundamental, y requiere
que esta se desarrolle en todo el territorio de un pais de manera que pueda contribuir al
crecimiento como se menciond anteriormente. Asi, la regulacion proporciona a su vez el
marco para las entidades del sistema financiero abran mas sucursales e ingresen al mercado,
ademaés de establecer los requisitos de documentacién para implementar otros puntos de
venta financieros!!. Por tal motivo, el desarrollo del sistema financiero en un pais, a través
de la cobertura geogréfica de esto resulta relevante para la economia en general. En ese
sentido, la regulacién también debe incorporar el desarrollo en espacios rurales y alejados de
las principales ciudades, de manera que se logre una mayor cobertura, amplie la inclusion
financiera y estimule la produccion'?, considerando que la ubicacion geografica de una
empresa puede constituir un obstaculo para el acceso al crédito de esta'® 4. Es por ello la
relevancia del sistema financiero para el desarrollo sostenible del pais, a lo largo de todo el
territorio.

Ademaés, debe reconocerse que, con relacién al desarrollo sostenible del pais es necesario que
se formulen politicas que preserven la estabilidad financiera como requisito para el
crecimiento econdmico®®. En estricto, la estabilidad financiera “es una condicién en la que
los mecanismos de una economia para fijacion de precios, asignacion y gestion de riesgos
financieros (créditos, liquidez, contraparte, mercado) funcionan adecuadamente como para
contribuir con el desempefio econémico”*®. Desde luego, implica ausencia de desequilibrios
financieros que puedan afectar el sector real de la economia; por lo que exige que las
autoridades integren de manera eficaz las distintas areas de politica: fiscal, monetaria,
cambiaria, macroprudencial, microprudencial y conducta de mercado.

En ese entender, es importante sefialar que toda politica financiera debe establecerse sobre la
base de reglas claras que tomen en cuenta entre otros aspectos, las competencias atribuidas a
cada entidad estatal en el marco de la estructura regulatoria de supervision de las ESF, asi

10 Ananwude, A. C.; lbenta, S. N.; Ezu, G. K. y OKaro, C. S. “Commercial banks regulation and intermediation

function in an emerging market”. Economic Journal of Emerging Markets, 13(1), (2021): 78-91.

1 1hid.
12 Olaniyi, E. & Olaniyi, L. "A Multi-Sectoral Study of Financial Inclusion and Economic Output in Nigeria,

"Ovidius” University Annals, Economic Sciences Series. Volume XVII, Issue 1. (2017): 195-204

13 Kérna, A. y Stephan, A. Do firms in rural regions lack access to credit? Local variation in small business loans
and firm growth. Regional Studies, (2022): 1-15.

14 Mahmud, A. U. y Tulla, Antoni F. Geography of Banking and Microfinance Institutions around Rural
Enterprise in Bangladesh. Documents d’Analisi Geografica 2015, vol. 61/2 (2015): 325-350.

15jaz, S.; Hassan, A.; Tarazi, A., y Fraz, A. Linking bank competition, financial stability, and economic growth.
Journal of Business Economics and Management, 21(1), (2020): 201.
16 Schinasi, G. J. “Defining Financial Stability”. IMF Working Paper, (4/187), (2004): 10.
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como la politica monetaria (el banco central puede aumentar la liquidez e incidir en la tasa
de interés) y fiscal (el gobierno puede aumentar el gasto publico y disminuir los impuestos).
De forma que, las principales herramientas de politica para incidir sobre el sistema financiero
son la politica fiscal y la politica monetaria. Sobre la naturaleza de ambas politicas, cabe
resaltar que, “la politica fiscal es llevada directamente por gobiernos expresada por
representantes electos de voluntad popular, mientras que la politica monetaria se delega en
una autoridad independiente gestionada por una tecnoestructura”!’.

A nivel latinoamericano, “un elemento comtn de la mayoria de paises (sin incluir Argentina,
Uruguay) es que los bancos centrales tienen el mandato implicito de preservar la estabilidad
financiera. En Argentina, Brasil y Uruguay, el banco central también asume funciones de
supervision bancaria”!®, En el caso peruano, la estabilidad financiera no se encuentra
establecida de manera explicita como competencia exclusiva de una entidad estatal, sino que
los diversos Organos gubernamentales con competencia en materia financiera realizan
esfuerzos hacia ese propaosito.

En este contexto, la direccién, disefio, implementacién y monitoreo de una politica
macrofinanciera debe recaer en organismos gubernamentales, con competencias claras y
eminentemente técnicas, ajenas a cualquier forma de presién politica, pero a su vez que
garanticen la ausencia de excesiva discrecionalidad al momento de utilizar sus respectivos
instrumentos para resguardar la estabilidad financiera. Dentro de este marco, aparte de los
esfuerzos que llevan a cabo los organismos competentes en materia financiera en el Peru
como el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), el Banco Central de Reserva del Per(
(BCRP) y la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), una de las mayores
responsabilidades y retos del Estado peruano, consiste en enfocarse de manera explicita en
el resguardo de la estabilidad financiera.

Definitivamente, el BCRP tiene entre sus competencias la regulacion de la moneda y el
crédito en el sistema financiero. De este modo, la regulacion de la moneda y el crédito del
sistema financiero atienden directamente a la finalidad del BCRP (preservar la estabilidad
monetaria del nuevo sol). Sin embargo, a efectos de regular el crédito en el sistema financiero,
el Banco Central debe coordinar algunos aspectos con la SBS*.

17 Bonatti, L.; Fracasso, A. y Tamborini, R. “Monetary-Fiscal Interactions in the Euro Area: Assessing the
Risks”. En European Parliament (Eds.), Rethinking Monetary and Fiscal Policy in the Post-COVID Euro Area
(2020): 63.

18 Monteagudo, M. Central Bank Legal Mandates and the Growing Importance of Macroprudential
Arrangements: The Latin American Experience. En International Monetary Fund (Eds.), Law & Financial
Stability (2020): 160.

1% Rodriguez, V. “Régimen constitucional de la moneda y estabilidad del nivel general de precios en Per(”.
Derecho PUCP, 85, (2020): 302.
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El accionar inmediato de los Estados toma mayor relevancia en contextos de crisis, ya que el
sistema financiero cumple un rol fundamental para canalizar los créditos de manera efectiva
hacia las empresas. Como era de esperarse, los episodios de crisis econémica causada por la
pandemia del Covid-19, han generado que los Estados a nivel mundial disefien e
implementen politicas publicas macrofinancieras orientadas a minimizar las implicancias
negativas de la referida pandemia en el sector real de la economia, y a su vez disminuyen el
riesgo de insolvencia y pérdida de confianza en las Empresas del Sistema Financiero (ESF).
Como refiere Mankiw?, “el sistema financiero es el término que se emplea para referirse a
las instituciones de la economia que facilitan el flujo de fondos entre los ahorradores y los
inversores”’; asimismo, cabe precisar que, el sistema financiero “tiene la mision de asignar el
ahorro escaso de la economia a los distintos tipos de inversion”?. Por ello, es importante que
el Estado fomente y garantice el buen funcionamiento del sistema financiero. En palabras de

Stiglitz??:

“Una crisis puede desencadenar un circulo vicioso por el cual los bancos recortan su
financiamiento, lo que lleva a las empresas a recortar su actividad, lo que a su vez
reduce la produccidn y las rentas. Cuando la produccion y las rentas se derrumban, los
beneficios hacen lo propio y algunas compafiias se ven abocadas a la quiebra. Cuando
las empresas entran en quiebra, los balances de los bancos empeoran y estas entidades
recortan alin mas sus creditos, lo que exacerba la coyuntura negativa. Si hay un niamero
suficiente de empresas que no pagan sus préstamos, los bancos colapsan. Con so6lo un
gran banco que quiebre las consecuencias pueden ser desastrosas”.

En efecto, “el Covid-19 ha arrastrado una de las crisis sanitaria y econdmica mas importante
de los ultimos noventa afios. Con la finalidad de suavizar sus efectos, bancos centrales y
gobiernos emplearon medidas de politica monetaria y fiscal”?. En esa misma linea, Cruz et
al.?*, sostienen que “los bancos centrales y gobiernos avanzan irremediablemente hacia una
cooperacion mas estrecha, y la pandemia del Covid-19 es un momento critico”. De igual
forma, Bajaj y Datt®®, argumentan que “la accion politica rapida de los bancos centrales es
mucho mas facil, porque permite la provision masiva de liquidez y apoyo crediticio directo
a la economia real”. Debe reconocerse que, “los beneficios del dinero de los helicopteros
[monetarios] son innegables y los riesgos asociados son muy bajos”?®.

20 Mankiw, N. G. Macroeconomia (8a ed.). (Barcelona: Antoni Bosch Editor. 2014), 770.

2L |bid, 775.

22 Stiglitz, J. El malestar de la globalizacion. (México: Santillana Ediciones Generales. 2008), 212.

ZAlbert, J. F. y Tercero-Lucas, D. “Politica monetaria en tiempos de pandemia: Evaluacion y propuesta del
Helicoptero Monetario”. Revista de Economia Mundial, (56) (2020): 18.

24 Cruz, E.; Parejo, F.M.; Garzén, E. y Rangel, J.F. “Es el momento de la politica fiscal repensar los
estabilizadores automaticos contra la pandemia”. Revista de Economia Mundial, (56), (2020): 92.

% Bajaj, A. y Datt, G. “Financing of fiscal response to COVID-19: a pragmatic alternative”. Indian Economic
Review, 55, (2020): S159.

% Jourdan, S. Helicopter Money as a response to the COVID-19 recession in the Eurozone. (2020), 15.
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No obstante, es importante que los paises tengan un respaldo fiscal para afrontar cualquier
medida que implique inyeccidn de liquidez del banco central para el sector privado, tomando
en cuenta cada estructura institucional. Al respecto, en un estudio realizado sobre el caso de
México, se concluyd que “no hay sostenibilidad fiscal, y que para obtenerla es necesario
duplicar el superavit primario promedio de 0.7% del PIB que México ha tenido desde
200172, Ademas, debe tomarse en cuenta que, “el periodo posterior al Covid-19 desafiara a
los politicos a elegir entre opciones dificiles sobre como reactivar la economia”?®, En ese
entender, “la pandemia mundial esté planteando desafios excepcionales para los responsables
de las politicas fiscales y monetarias en todo el mundo”?°.

Dentro de este contexto, en el Per( se han concretizado politicas orientadas a preservar la
estabilidad financiera debido a la crisis sanitaria y econdémica ocasionada por la pandemia
del Covid-19, entre las que destaca “Reactiva Per(”, politica macrofinanciera que tuvo por
objeto “garantizar el financiamiento de la reposicion del capital de trabajo de empresas que
enfrentan pagos y obligaciones de corto plazo, a través de la garantia del Gobierno Nacional
a los créditos que sean colocados por Empresas del Sistema Financiero (ESF)” (Decreto
Legislativo N° 1455)%°. No obstante, existen otras politicas que se disefiaron e implementaron
con la finalidad de mitigar los efectos negativos del Covid-19 a través del sistema financiero:

a) Politicas transversales como el Fondo de Apoyo Empresarial a la MYPE (FAE-
MYPE), mediante Decreto de Urgencia N° 029-2020% y el Programa de Apoyo
Empresarial a las micro y pequefias empresas (PAE-MYPE) a través del Decreto de
Urgencia N° 019-2021%2 con el objetivo de garantizar los créditos para capital de
trabajo otorgados a los micro y pequefios empresarios.

b)  Programas sectoriales cuyo objetivo fue garantizar los créditos para capital de trabajo
a los pequefios productores agrarios y a las MYPE vinculadas al sector Turismo como
son el Programa de Garantia del Gobierno Nacional para el Financiamiento Agrario

27 Hernandez, F. ¢Habia espacio fiscal para enfrentar la pandemia en México? Una revisita a la sostenibilidad
fiscal. Contaduria y Administracién, 65(5), (2020): 14.

2 Djankov, S.; Georgieva, D. y Maemir, H. “Regulatory Reforms After Covid”. Financial Markets Group
Special Papers, (259), (2020): 7.

29 Whelan, K. Monetary-Fiscal Interactions in the Euro Area: Assessing the Risks. En European Parliament

(Eds.), Monetary-Fiscal Nexus After the Crisis (2020): 52.
% Decreto Legislativo N° 1455, Decreto Legislativo que crea el Programa “Reactiva Per(i” para asegurar la

continuidad en la cadena de pagos ante el impacto del COVID-19. Poder Ejecutivo. Diario Oficial EI Peruano,
6 de abril. 2020.

31 Decreto de Urgencia N° 029-2020, Dictan medidas complementarias destinadas al financiamiento de la micro
y pequefia empresa y otras medidas para la reduccion del impacto del covid-19 en la economia peruana. Poder
Ejecutivo. Diario Oficial El Peruano, 20 de marzo. 2020.

32 Decreto de Urgencia N° 019-2021, Decreto de Urgencia que dicta medidas complementarias destinadas al
financiamiento a micro y pequefios empresarios para la reduccion del impacto del covid-19. Poder Ejecutivo.
Diario Oficial EI Peruano, 12 de febrero. 2021.
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Empresarial (FAE-AGRO), creado por medio del Decreto de Urgencia N° 082-2020%;
y el Fondo de Apoyo Empresarial a las MYPE del sector turismo (FAE-TURISMO),
creado mediante Decreto de Urgencia N° 076-20203.

c) Programas orientados a garantizar los créditos reprogramados, de créditos de consumo,
personales, hipotecarios para vivienda, vehiculares y MYPE, de personas naturales y
MYPE como el Programa de Garantias Covid-19 (Ley N° 31050)%°.

d)  Programas orientados a coadyuvar a la sostenibilidad del sistema financiero como el
Programa de Garantia del Gobierno Nacional a la cartera crediticia de las ESF, creado
por el Decreto Legislativo N° 1508%; y el Programa de Fortalecimiento Patrimonial de
las instituciones especializadas en microfinanzas con el objeto proteger los ahorros del
publico y mantener la continuidad de la cadena de pagos, creado a través del Decreto
de Urgencia N° 037-2021%,

e) Medidas de reprogramacion de los créditos garantizados el marco del Programa
“REACTIVA PERU” (Decreto de Urgencia N° 026-2021)® y el FAE-MYPE (Decreto
de Urgencia N° 029-2021)%°, debido a que aln persisten los efectos negativos producto
de la pandemia del Covid-9.

En particular, “Reactiva Per(” se cre6 por S/ 30 mil millones en garantias del Gobierno
Nacional a carteras de crédito empresariales para su uso en operaciones con el Banco Central
de Reserva del Pert (BCRP). Posteriormente, como parte de la segunda fase, mediante el

33 Decreto de Urgencia N° 082-2020, Decreto Legislativo que crea el Programa “Reactiva Per1” para asegurar
la continuidad en la cadena de pagos ante el impacto del COVID-19. Poder Ejecutivo. Diario Oficial EI Peruano,
9 de julio. 2020.

3 Decreto de Urgencia N° 076-2020, Decreto de Urgencia que dicta medidas complementarias destinadas al
financiamiento de la micro y pequefia empresa del sector turismo para la reduccién del impacto del covid-19 y
otras medidas. Poder Ejecutivo. Diario Oficial EI Peruano, 30 de junio. 2020.

% Ley N° 31050, Ley que establece dsposiciones extraordinarias para la reprogramacion y congelamiento de
deudas a fin de aliviar la economia de las personas naturales y las MYPES como consecuencia del Covid-19.
Poder Legislativo. Diario Oficial EI Peruano, 8 de octubre. 2020.

3 Decreto Legislativo N° 1508, Decreto Legislativo que crea el Programa de Garantia del Gobierno Nacional a
la Cartera Crediticia de las Empresas del Sistema Financiero. Poder Ejecutivo. Diario Oficial El Peruano, 11
de mayo. 2020.

37 Decreto de Urgencia N° 037-2021, Decreto de Urgencia que establece medidas extraordinarias
complementarias en materia econdémica y financiera orientadas al fortalecimiento patrimonial de las
instituciones especializadas en microfinanzas. Poder Ejecutivo. Diario Oficial EI Peruano, 15 de abril. 2021.

3 Decreto de Urgencia N° 026-2021, Decreto de Urgencia que establece medidas en materia econémica y
financiera destinadas a la reprogramacion de los créditos garantizados con el programa “REACTIVA PERU”.
Poder Ejecutivo. Diario Oficial El Peruano, 6 de marzo. 2021.

39 Decreto de Urgencia N° 029-2021, Decreto de Urgencia que establece medidas extraordinarias
complementarias en materia economica y financiera destinadas a la reprogramacion de los créditos
garantizados con el fondo de apoyo empresarial a la MYPE (FAE MYPE). Poder Ejecutivo. Diario Oficial El
Peruano, 7 de marzo. 2021.
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Decreto Legislativo N° 1485%, se amplid el monto maximo autorizado para el otorgamiento
de la Garantia del Gobierno Nacional a los créditos de “Reactiva Perti” hasta por S/ 30 mil
millones adicionales a los inicialmente autorizados, con la finalidad de priorizar el alcance
del financiamiento hacia el segmento empresarial mas pequefio (microempresas*4?),
considerado el mas vulnerable ante la disminucion de la actividad econdmica como resultado
de la emergencia sanitaria.
De este modo, “Reactiva Per(” constituye una politica macrofinanciera, esbozada con el
objetivo de facilitar liquidez a las empresas de los diversos sectores econémicos del pais,
mediante el otorgamiento de garantias del Gobierno Nacional a créditos otorgados por ESF.
Debe enfatizarse que, “Reactiva Perd”, involucro la participacion de diversas organizaciones
del sector publico, tales como: a) el MEF: encargado del disefio e implementacion de la
politica macrofinanciera a través de la emision de garantias a ser utilizadas en operaciones
con el BCRP; b) el BCRP: responsable de facilitar la liquidez a las ESF a través de
operaciones de reporte via subastas; c) la Corporacion Financiera de Desarrollo S.A.
(COFIDE): entidad administradora de Reactiva Per(, y encargada de emitir los Certificados
de Garantia a las ESF para su uso en operaciones de reporte con el BCRP. Supervisa y
fiscaliza el cumplimiento de las condiciones, requisitos de elegibilidad, entre otros aspectos
vinculados a la operatividad; d) las ESF: conformado por empresas bancarias, financieras,
cajas municipales y cajas rurales de ahorro y crédito, encargadas de la evaluacién de las
empresas y otorgamiento de los créditos; e) la SBS: organismo que emite las disposiciones
complementarias que resulten necesarias para que las ESF accedan a Reactiva Peru, en el
ambito de sus competencias; f) las Empresas deudoras: aquellas personas naturales o
juridicas, que acceden a Reactiva Per( y que realizan actividades empresariales.
Definitivamente, “Reactiva Pert”, “en ultima instancia, ha permitido sostener el
funcionamiento de la cadena de pagos, incidiendo favorablemente en la estabilidad del
sistema financiero”*. De igual manera, para Montoro*, dicha politica “ha mejorado
significativamente la liquidez de las empresas del sistema financiero, que a su vez reduce los
riesgos que comprometen la estabilidad financiera”. Tal como refiere Nivin et al.*:

40 Decreto Legislativo N° 1485, Decreto Legislativo que aprueba la ampliacion del monto méaximo autorizado
para el otorgamiento de la garantia del gobierno nacional a los créditos del programa “Reactiva Peri”. Poder
Ejecutivo. Diario Oficial El Peruano, 10 de mayo. 2020.

41 Decreto Supremo N° 124-2020-EF, Decreto Supremo que modifica los montos maximos de los créditos y
condicion de acceso al programa “Reactiva Per(1”. Poder Ejecutivo. Diario Oficial EI Peruano, 28 de mayo.
2020.

42 Mediante Decreto Supremo N° 124-2020-EF, se modificaron los montos maximos de los créditos y condicion
de acceso al programa “Reactiva Pert”.

4 Sanchez, E., y Castro, F. “Reactiva Pert1 y la estabilidad del sistema financiero”. Revista Moneda del Banco
Central de Reserva del Peru, (182), (2020): 23.

4 Montoro, C. El Programa Reactiva Perd. Revista Moneda del Banco Central de Reserva del Per(, (182),
(2020): 33.

4 Nivin, R.; Sanchez, E. y Chicana, D. Reactiva Per( y la estabilidad financiera. Revista Moneda del Banco
Central de Reserva del Peru, (184), (2021): 7.
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“Reactiva Per( ha permitido mantener la cadena de pagos al proveer de crédito a bajo
costo a las empresas, sobre todo a las medianas y pequefias, lo que generd que puedan
sostenerse durante el periodo de emergencia sanitaria por la pandemia del COVID-19.
Asimismo, como se ha mostrado en el analisis contrafactual, Reactiva Peru ha evitado
un mayor deterioro de la actividad econdémica que hubiese puesto en riesgo la
estabilidad del sistema financiero.”
Es indudable que, “Reactiva Peri” ha contribuido a mantener la estabilidad del sistema
financiero peruano, evitando de esta forma, la agudizacion de la crisis econdmica ocasionada
por el Covid-19. A su vez, dicha politica ha permitido asegurar la operatividad de las ESF, y
promover el normal funcionamiento del mismo. Con ello se ha propiciado la gradual
reactivacion del sistema financiero, asi como de la economia. Asi, “Reactiva Perd” ha
contribuido a contrarrestar la externalidad negativa de que un banco quiebre y éste a su vez,
pueda provocar un efecto “domind” sobre las demas ESF y, consiguientemente, podria
afectar el funcionamiento de la economia.

En buena cuenta, los desequilibrios macroeconémicos como resultado de la pandemia del
Covid-19 han motivado la intervencion estatal, mediante el disefio y la aplicacién de politicas
especificas. De este modo, resulta necesario estudiar los efectos del desempefio de “Reactiva
Pert” en la disminucion de los referidos desequilibrios, considerando la cobertura geogréfica
del sistema financiero. Siendo asi, la investigacion se centra en la incidencia de la cobertura
geografica del sistema financiero sobre el desempefio de “Reactiva Pert”” como politica de
respuesta al Covid-19 a través de la inyeccidn de liquidez. Consecuentemente, se formul6 la
siguiente interrogante de investigacion: ¢Las diferencias en la cobertura geogréafica del
sistema financiero explican el desempefio de “Reactiva Pert”? A partir de ello, se plante6 la
hipétesis de trabajo: El nivel de cobertura del sistema financiero explica de manera
diferenciada el desempeno de “Reactiva Peru” en el territorio.

Desde tal perspectiva, el presente estudio se sustenta en las bases tedricas del «orden
espontaneo» para comprender el funcionamiento del mercado financiero y el “orden
construido” para entender el alcance de la politica macrofinanciera®. Dentro de esto ltimo,
cabe resaltar que “la politica publica, determina y procura alcanzar un fin [...]. Ese accionar
del Estado recae en autoridades que detentan el poder politico y tienen poder decisorio’’.
Asi también, la investigacion se fundamenta en la teoria institucional para comprender “la
trascendencia de las grandes reglas de juego en el desempefio econdomico”*®.

4 Hayek, F. A. Derecho Legislacion y Libertad (2a ed.). (Espafia: Unién Editorial. 2014), 57-78.

47 Saldafia, R.; Rodriguez, N. y Rodriguez, V. “Politicas publicas y planificacion estratégica en
Pertr”. Quipukamayoc, 28(57), (2020): 102.

4 North, D. Instituciones, cambio institucional y desempefio econdmico. México: Fondo de Cultura Econémica.
1993.
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METODOS

El disefio fue no experimental (no se manipulé la variable independiente), retrospectivo (se
usaron datos secundarios referidos a la cobertura geografica del sistema financiero y el
desempeno de “Reactiva Per1”), analitico (se examinaron fundamentalmente dos variables:
cobertura geografica del sistema financiero y el desempefio de “Reactiva Pera™) y transversal
(los datos fueron recolectados en un solo momento). El enfoque del estudio fue cuantitativo
porque se estimaron las magnitudes del objeto de estudio y se probd la hipotesis mediante
procedimientos estadisticos.

El alcance de la investigacion fue explicativo, relacional y descriptivo. Explicativo, porque
se establecid la incidencia de la cobertura geografica del sistema financiero sobre el
desempefio de “Reactiva Perd". Relacional, debido a que se asociaron los resultados de
“Reactiva Peri” a nivel distrital con la cobertura geografica del sistema financiero,
especialmente el saldo de créditos otorgados por “Reactiva Pert” con las caracteristicas del
sistema financiero, controlando por algunas caracteristicas de la poblacion a nivel distrital.
Descriptivo, pues se detallaron las caracteristicas relacionadas con el desempefio de
“Reactiva Pert” y la cobertura geografica del sistema financiero; y, particularmente, se
analizaron las caracteristicas de los distritos en donde se otorgaron créditos en el marco de
“Reactiva Peri” con énfasis en su relacion con el nivel de presencia del sistema financiero
en la zona.

De esta manera, la poblacion objetivo es referida a aquellos distritos que al menos hayan
tenido una empresa que pudo acceder a un crédito en el marco de “Reactiva Pert”; y se tiene
como unidad de estudio a los distritos. Por cierto, de acuerdo con el Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica - INEI (2016)*, un distrito es una unidad territorial que es base del
sistema politico administrativo. Asimismo, al interior de un distrito existen centros poblados
definidos como urbanos y rurales sobre la base del nimero de viviendas y poblacién que
reside en los mismos. Para efectos de este estudio, se considera un distrito como urbano si la
suma de la poblacion residente en los centros poblados urbanos supera a la poblacién
residente en los centros poblados rurales, y como distrito rural en caso contrario.

La base de datos se obtuvo a partir de los datos administrativos del referido programa
contabilizada a noviembre de 2020%°. Asimismo, la informacion a nivel distrital de la
cobertura geografica del sistema financiero se obtuvo a partir de la informacion de la SBS®!
al 30 de diciembre de 2020, la misma que consider0 solo a las empresas privadas del sistema

49 Instituto Nacional de Estadistica e Informatica — INEI. Pert-Bolivia Perfil Sociodemografico y Econémico de
los Distritos y Municipios Fronterizos. 2016.

%0 Ministerio de Economia y Finanzas. Lista de empresas beneficiadas. 2021.

51 Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones. Reportes del
Sistema Financiero. 2021.
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financiero. Y las caracteristicas de la poblacidn a nivel distrital fueron recogidas por medio
de los componentes del indice de Desarrollo Humano (IDH) para Per en el afio 2019,
construido por el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo®2.

Con los datos antes mencionados, se procedid a realizar el analisis descriptivo y el analisis
estadistico inferencial. Como parte del analisis descriptivo, se procedié a examinar la
distribucion de beneficiarios, asi como de las caracteristicas de los créditos otorgados en el
marco de “Reactiva Peri” en funcion a la cobertura geografica del sistema financiero en el
territorio peruano. Asimismo, se analizaron algunas caracteristicas de la poblacion a nivel
distrital que se encuentran vinculadas con el IDH.

Luego, se estimé un modelo de regresion por cuantiles para explicar el desempefio de
“Reactiva Per” sobre la base del nivel de cobertura geogréafica del sistema financiero
peruano. Este modelo tom6 como variable dependiente el nUmero de empresas beneficiaras
de “Reactiva Peru” a nivel distrital. Esta variable dependiente se denota como Yi, de
naturaleza continua, y como variable independiente se utilizd, como aproximacién a la
cobertura geogréfica del sistema financiero en el territorio, el total de agencias del sistema
financiero a nivel distrital, y se usaron como variables de control caracteristicas distritales
como el IDH y el tamafio de la poblacion en el distrito:

Por tanto, el modelo de regresion estimado se detalla asi:

Vo= fOD)

En donde, el vector de caracteristicas Xi esta compuesto por el nimero de agencias del
sistema financiero privado en el distrito, y a manera de controles, se utilizaron las variables
que caracterizan a la poblacion a nivel distrital como el IDH y el tamafio poblacional.

La regresion por cuantiles permite modelar la relacion entre el numero de agencias y los
diferentes cuantiles del namero de beneficiarios de “Reactiva Pert’” a nivel distrital,
facilitando la observacion de efectos diferenciados de la cobertura geogréfica del sistema
financiero. Asimismo, se usO la prueba estadistica de Breucsh-Pagan para analizar la
heterocedasticidad en las variables del modelo, con el fin de corroborar la idoneidad del uso
de la regresion por cuantiles en lugar de una regresion lineal del tipo MCO.

RESULTADOS

La pandemia del Covid-19 afect6 a todas las economias del mundo, y nuestro pais no fue
ajeno a la paralizacion abrupta de las actividades econdmicas para evitar la agudizacion de

52 programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo. indice de Desarrollo Humano 2019. 2019
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la crisis sanitaria. En ese entender, “Reactiva Per(i” permitié la inyeccion de liquidez en
forma masiva a traves de créditos canalizados mediante las Empresas del Sistema Financiero
hacia las empresas que conforman el aparato productivo, con lo cual se evitd un mayor
deterioro de las actividades econdmicas que desarrollan las empresas de los diversos sectores,
“gvitando asi la contraccion del crédito al sector privado durante el estado de emergencia™®,
lo que a su vez, pudo vulnerar la estabilidad del sistema financiero peruano. Definitivamente,
sin la implementacion de “Reactiva Per”, la contraccion del Producto Bruto Interno peruano
hubiera sido més significativa.

De lo anterior se colige que, tal como se aprecia en la Tabla N° 1, “Reactiva Pertt” logro
beneficiar a mas de medio millon de empresas, a lo largo de todo el territorio peruano, que
pudieron acceder a créditos para capital de trabajo por méas de S/ 58 mil millones. De acuerdo
con el dominio geogréafico se observa que la mayor concentracion de beneficiarios se dio en
la sierra, con mas del 33% de beneficiarios en la zona. Sin embargo, fue en Lima en donde
se concentro el volumen de créditos otorgados (61%). Asimismo, “Reactiva Pert” alcanzé a
mas de 80% de distritos en cada dominio, siendo la sierra el dominio con menor alcance a
nivel distrital debido a que el 84% de sus distritos tuvo algun beneficiario de éste.

Beneficiarios  Créditos (S/ MM) Distritos
Namero %  Monto % Benef. Total Ratio
Dominio
Costa 146,722 29.25% 10,664 18.38% 303 307 98.70%
Lima 139,941 27.90% 35,639 61.42% 43 43  100.00%
Selva 46,349 9.24% 3,672 6.33% 257 292 88.01%
Sierra 168,579 33.61% 8,051 13.87% 1,037 1,232 84.17%
Total 501,591 58,026 1,640 1,874 87.51%
Ambito
Rural 73,397 14.63% 1,492 2.57% 1,179 1,409 83.68%
Urbano 428,194 85.37% 56,535 97.43% 461 465 99.14%
Total 501,591 58,026 1,640 1,874 87.51%

Presencia del Sistema Financiero

Sin agencias 64,535 12.87% 2,065 3.56% 1,248 1,482 84.21%
Con agencias 437,056 87.13% 55,961  96.44% 392 392 100.00%
Total 501,591 58,026 1,640 1,874 87.51%

53 Ministerio de Economia y Finanzas. Marco Macroecondémico Multianual 2021-2024. (2020), 35.
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Tabla N° 1. Desempeiio de “Reactiva Pertt”
Fuente: Elaboracion con datos de Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones®*; Ministerio de Economia y Finanzas®

De lo anterior, también se desprende que “Reactiva Pertt” se ha desarrollado mas en zonas
urbanas, pues 85% de sus beneficiarios residen en distritos de esta clasificacion y 97% del
volumen de créditos fueron otorgados a empresas en estas zonas. A pesar de ello, 83% del
total de distritos rurales en el Per( tuvo empresas que pudieron acceder a los créditos
mediante “Reactiva Pert”.

Por otro lado, en la Tabla N° 2 se puede notar algunas caracteristicas del sistema financiero
que nos permiten observar su presencia en el territorio peruano. Asi, el 71% del total de
colocaciones en el sistema financiero se encuentran en Lima, mientras que el 3% se encuentra
en la selva. Ademas, con relacion al numero de agencias, el 35% de las agencias se
encuentran en Lima, seguido del 29% en la costa y 25% en la sierra, siendo la selva el
dominio geografico con menor presencia del sistema financiero. Sin embargo, a nivel
distrital, son los distritos de la sierra en donde se observa la menor cobertura del sistema
financiero, pues solo 13% de los distritos de la sierra cuentan con una agencia.

Créditos (S/ Millones) Agencias Distritos
Monto % NUmero % Agencia  Total Ratio

Dominio

Costa 52,083 14.12% 1,197  29.05% 127 307 41.37%
Lima 264,945 71.81% 1,467  35.60% 36 43 83.72%
Selva 13,305 3.61% 428 10.39% 65 292 22.26%
Sierra 38,634 10.47% 1,029 24.97% 164 1,232 13.31%
Ambito

Rural 3,466 0.94% 259 6.28% 111 1,409 7.88%
Urbano 365,501 99.06% 3,862  93.72% 281 465 60.43%
Total 368,967 4,121 392 1,874  20.92%

Tabla N° 2. Cobertura del Sistema Financiero
Fuente: Elaboracidn con datos de Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones®®

Igualmente, el 99% de las colocaciones del sistema financiero estan en distritos urbanos y el
93% de las agencias de todo el sistema. A pesar de este resultado, solo 60% de los distritos

% Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones. Reportes del
Sistema Financiero. 2021.

55 Ministerio de Economia y Finanzas. Lista de empresas beneficiadas. 2021.
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urbanos cuentan con la presencia de una agencia del sistema financiero en su territorio, lo
cual es casi 9 veces méas que lo observado en los distritos rurales.

En lo esencial, estos resultados muestran la presencia del sistema financiero en el territorio
peruano, con una preponderancia en zonas urbanas y en la region de la costa y Lima. No
obstante, en la Tabla N° 3 se observa que “Reactiva Pert” tuvo mayor participacion en la
cartera del sistema financiero en aquellas zonas en donde tiene menos agencias y menos
volumen de créditos en el sistema financiero. De manera que, el total de créditos otorgados
en el marco de “Reactiva Pertt” en la selva y sierra son del 27% y 20% respectivamente,
mayor a lo que se observa en Lima, en donde alcanza el 13%. Una situacion similar se aprecia
en los distritos rurales, en donde a pesar de que el sistema financiero tiene menor presencia,
los créditos otorgados representaron el 43% del total de las colocaciones en estos distritos, lo
cual evidencia una participacion 3 veces mayor a la observada en los distritos urbanos.

Créditos (S/ Millones) Reactiva/SF

SF Reactiva (%)

Dominio

Costa 52,083 10,664 20.48%
Lima 264,945 35,639 13.45%
Selva 13,305 3,672 27.60%
Sierra 38,634 8,051 20.84%
Ambito

Rural 3,466 1,492 43.05%
Urbano 365,501 56,535 15.47%
Total 368,967 58,026 15.73%

Tabla N° 3. Participacion de “Reactiva Peru” en el Sistema Financiero
Fuente: Elaboracidn con datos de Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones®’; y Ministerio de Economia y Finanzas®

A modo de conjuncion, este desempefio se puede observar de manera mas clara en la Figura
N° 1, en donde se identifica graficamente la relacion que existe entre la presencia de agencias
del sistema financiero privado y de empresas beneficiarias de “Reactiva Peri” en los distritos
en el territorio peruano. Dicho esto, se puede notar que en casi todos los distritos en el
territorio peruano reside algun beneficiario de “Reactiva Peru” y esto se contrasta con
limitada cobertura del sistema financiero entendido como aquellos distritos que tienen al
menos una agencia del sistema financiero privado. Por lo tanto, “Reactiva Peru” ha tenido un
radio de accion mayor a la cobertura del sistema financiero en los distritos.

57 Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones. Reportes del
Sistema Financiero. 2021.
%8 Ministerio de Economia y Finanzas. Lista de empresas beneficiadas. 2021.
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Programa "Reactiva Perua” ‘
y cobertura del Sistema Financiero

Distritos

Sin Beneficiarios RP y Sin agencias SF
- Con Beneficiarios RP y Sin agencia SF
- Con Beneficiarios RP y Con agencia SF

Figura N° 1. Cobertura del Sistema Financiero y “Reactiva Per(”

Fuente: Elaboracion con datos de Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones®

59 Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones. Reportes del
Sistema Financiero. 2021.

81


http://www.revistanotashistoricasygeograficas.cl/

Revista Notas Historicas y Geograficas
Numero 31, Julio — Diciembre, 2023
ISSN en linea: 0719-4404
ISSN impr.: 0817-036c¢
www.revistanotashistoricasygeograficas.cl

_ NOTAS HISTORICAS Y GEOGRAFICAS

De igual forma, en la Figura N° 2 se efectta una aproximacion sobre la cobertura del sistema
financiero en el territorio por medio del nimero de agencias del sistema financiero privado
en el distrito. Se observa una relacion positiva tanto entre el nimero de beneficiarios como
del total de créditos en el marco de “Reactiva Pera” con el numero de agencias que existen

en el distrito.
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Figura 2. Desempeio de “Reactiva Per” a partir de la cobertura del Sistema Financiero
Fuente: Elaboracién con datos de Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones®

Asimismo, en la Tabla N° 4 se aprecia que la cobertura del sistema financiero en los distritos
esta asociada a ciertas caracteristicas que reflejan un mayor bienestar de la poblacién. De esta
forma, en las zonas donde se ha desarrollado més el sistema financiero como Lima, la costa
y la zona urbana en general muestra indicadores de desarrollo como el IDH mas altos que en
las demas regiones y la zona rural en particular.

IDH E;Ee\;?gga Educacién ::;ng r(eSs/()) Poblacién
Dominio
Costa 0.55 77.64 8.25 913.98 28,408
Lima 0.74 79.62 11.13 1,606.35 213,687
Selva 0.40 73.20 6.10 620.61 14,534
Sierra 0.37 72.60 6.17 464.69 7,421
Ambito
Rural 0.36 72.87 5.87 458.41 5,034
Urbano 0.57 76.12 8.85 983.83 52,051

60 Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones. Reportes del
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Presencia del Sistema Financiero

Sin agencias 0.38 73.27 6.14 506.86 5,021
Con agencias 0.53 75.23 8.41 898.53 60,854
Total 0.41 73.68 6.61 588.79 16,700

Tabla N° 4. Caracteristicas de la poblacién a nivel distrital
Fuente: Elaboracion con datos del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo®

Resultado similar es el observado por las variables que sirven para calcular el IDH, como son
Esperanza de Vida al Nacer (afios), los afios de educacion promedio de la poblacion mayor a
25 afios, el ingreso familiar per capita medido en soles y el tamafio de la poblacion que reside
en el distrito. Este resultado refleja las diferencias que existen entre las caracteristicas de la
poblacion que reside en los distritos con presencia de agencias del sistema financiero y las
gue no cuentan con estas. Asi, los distritos con presencia de agencias del sistema financiero
son méas poblados (mas de 10 veces mas), y cuya poblacién tiene en promedio un IDH mas
alto, con mas afios de estudio y con mayor ingreso familiar per capita (77% mas), que
aquellos distritos que no cuentan estas agencias.

Antes de llevar a cabo la regresion por cuantiles, se determind que existe heterocedasticidad
en el modelo a estimar por lo que no resulta apropiado el uso el modelo de regresion lineal
MCO que evalua los efectos en la media. Para ello se utilizé la prueba estadistica de Breusch-
Pagan / Cook-Weisberg para determinar la heterocedasticidad en el modelo, por medio de la
cual se rechazo la hipétesis nula de varianza constante (homocedastica)®?, por lo cual es
apropiado el uso de la regresién por cuantiles en la estimacién del modelo.

De manera que, la regresion por cuantiles muestra cobmo la cobertura del sistema financiero
medido como el total de agencias en el distrito sirve para explicar el desempefio de “Reactiva
Pert”. Asi, en la Tabla N° 5 se puede ver que el coeficiente asociado a la cobertura del sistema
financiero muestra un signo positivo y estadisticamente significativo para todos los cuantiles
analizados. Asimismo, se puede notar que el efecto es heterogéneo a través de los cuantiles
lo que muestra que el desempefio de “Reactiva Perti” estd influenciado de manera
diferenciada y positiva con relacion al nivel de cobertura del sistema financiero privado. Asi,
el desarrollo financiero, reflejado en el nimero de agencias del sistema financiero privado,
que se observa en cada distrito ha influido en el desempefio de “Reactiva Peru”.

Cuantil E:oefluentt_e Significancia Pseudo R2
[N° de agencias]
0.1 23.37 falalel 0.30

61 programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo. indice de Desarrollo Humano 2019. 2019

62 Resultados de la prueba estdistica de Breusch-Pagan / Cook-Weisberg con chi2(3) = 108.37 y Prob > chi2
=0.0
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0.2 23.40 ik 0.39
0.3 25.73 ik 0.46
0.4 31.78 ookl 0.52
0.5 36.12 ookl 0.58
0.6 52.26 okl 0.68
0.7 60.34 ookl 0.74
0.8 69.53 ookl 0.81

Tabla N° 5. Resultados regresion por cuantiles (endogena: beneficiarios de “Reactiva Per”)
Nota: p<0.05 = *, p<0.01 = **, p<0.001***

Fuente: Elaboracion con datos de Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones®?

Adicionalmente, en la Figura N° 3 se encuentra que la variable de interés referida al total de
agencias del sistema financiero muestra una relacion positiva, estadisticamente significativa
y diferenciada a través de los cuantiles evaluados en la regresion, con el nimero de
beneficiaros a nivel distrital de “Reactiva Pera”. Asimismo, también se muestra la diferencia
estadisticamente significativa del coeficiente asociado al nimero de agencias en el sistema
financiero evaluado en todos los cuantiles, con excepcién del rango de cuantiles entre el 0.6
y 0.7, con el coeficiente de la misma variable estimada por MCO (la linea horizontal), lo que
demuestra también que el uso del método de regresion de cuantiles es el méas apropiado para
medir este efecto. Ademas, el resultado hallado con relacion al nimero de agencias del
sistema financiero en el distrito es similar al observado en el tamafio de la poblacién que
reside en el distrito, que muestra un efecto positivo e incremental a lo largo de los cuantiles
evaluados. Por el contrario, el coeficiente relacionado al IDH, si bien muestra un efecto que
se incrementa a lo largo de los cuantiles, estos se encuentran dentro del intervalo de confianza
del coeficiente de la misma variable estimado por MCO, lo que refleja que esta variable no
tiene un efecto diferenciado estadisticamente significativo para cada cuantil evaluado en este
modelo.

83 Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones. Reportes del
Sistema Financiero. 2021.
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Figura N° 3. Regresion de cuantiles: variables independientes
Fuente: Elaboracién con datos de Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones®*

El resultado observado en la Figura N° 3 permite colegir que, si bien la cobertura del sistema
financiero explica el desempefio de “Reactiva Per”, esto no ha sido homogéneo a lo largo
de todos los distritos. En particular, se puede observar que el efecto es heterogéneo y positivo
a lo largo de los cuantiles, mostrando que aquellos distritos con mayor cobertura del sistema
financiero tienen un mayor efecto sobre el desempefio de “Reactiva Pertt”, que en aquellos
distritos con menor cobertura o ninguna. Entonces, se puede evidenciar como el desarrollo
del sistema financiero en un territorio genera mas sinergias que contribuyen al mejor
desempefio de las politicas publicas que acttan sobre la base de este sistema.

DISCUSION

Los resultados muestran que “Reactiva Pert” fue una medida de politica efectiva para
facilitar el acceso al crédito dirigido a financiar capital de trabajo para empresas en todo el
territorio peruano. Sin embargo, los resultados de “Reactiva Pert” se explican sobre la base

% 1bid
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del comportamiento del mercado de créditos en el sistema financiero, en donde casi la
totalidad de la cartera de créditos esta en distritos correspondientes al ambito urbano. En
particular, se observa que 97% del monto de créditos en el marco de “Reactiva Pert” se
otorgo en zonas urbanas y el 96% de estos fue efectuado en zonas donde existia al menos una
agencia del sistema financiero muestra que constituye un factor importante para su
desempefio. Esto se condice con los hallazgos de Karnd y Stephan®® y Mahmud y Tulla®®
quienes recalcan la importancia que tienen la ubicacion de la empresa como un factor para

que esta pueda acceder al crédito.

Sin embargo, a pesar de ello, el alcance de “Reactiva Perd” permitio, aunque en menor
proporcidn, el acceso a crédito a empresas constituidas en distritos sin presencia de agencias
del sistema financiero privado. De esta manera, la medida de politica macrofinanciera
“Reactiva Peri” actud sobre la base de las limitaciones de la cobertura geogréafica del sistema
financiero sobre el cual se basa el otorgamiento de facilidades de crédito a través de las
garantias del Gobierno Nacional.

Ademas, el hecho que el IDH promedio de los distritos que cuentan con la presencia de
agencias del sistema financiero sea mayor al IDH promedio de aquellos que no tienen
corrobora lo sefialado por Olaniyi y Olaniyi®’ quienes indicaban que es necesario contar con
mayor cobertura del sistema financiero para estimular la produccién. Asi, esta relacion
bidireccional también puede verse reflejada en otras caracteristicas locales que redunda en la
baja penetracion del sistema financiero. Y esto a su vez constituye una limitante para las
politicas que busquen sustentarse sobre el sistema financiero como fue “Reactiva Pera”. Ello
se condice con lo sefialado por Ananwude et al®®. pues resulta relevante que la regulacion
promueva la intermediacion financiera a lo largo de todo el territorio.

Por otro lado, se observa que -siguiendo la cadena de valor publico de las intervenciones
estatales que contemplan actividades, productos, resultados e impactos- “Reactiva Pera”
alcanzd sus objetivos a nivel de producto, y fue efectivo en lo que se refiera al otorgamiento
del crédito a las empresas. Ello debido a que en la préactica facilitd el acceso al crédito a
empresas que, en un contexto adverso producto de la pandemia del Covid-19, no hubieran
podido acceder a este producto financiero. Dicho esto, “Reactiva Per(” logr6 evitar la
contraccion del crédito a nivel nacional, sin embargo, tuvo un desempefio diferenciado, a

85 Kérna, A. y Stephan, A. Do firms in rural regions lack access to credit? Local variation in small business loans
and firm growth. Regional Studies, (2022): 1-15.

6 Mahmud, A. U. y Tulla, Antoni F. Geography of Banking and Microfinance Institutions around Rural
Enterprise in Bangladesh. Documents d’Analisi Geografica 2015, vol. 61/2 (2015): 325-350.

67 Olaniyi, E. & Olaniyi, L. "A Multi-Sectoral Study of Financial Inclusion and Economic Output in Nigeria,
"Ovidius” University Annals, Economic Sciences Series. Volume XVII, Issue 1. (2017): 195-204

8 Ananwude, A. C.; Ibenta, S. N.; Ezu, G. K. y Okaro, C. S. “Commercial banks regulation and intermediation
function in an emerging market”. Economic Journal of Emerging Markets, 13(1), (2021): 78-91.
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nivel de producto, en todo el territorio peruano, sobre la base de la cobertura geogréfica del
sistema financiero.

En tal sentido, considerando la cadena de valor publico, resulta recomendable en el mediano
plazo evaluar el resultado e impacto que tuvo esta medida sobre las empresas ubicadas en el
territorio nacional. Todo ello con el fin de contribuir con el ciclo de las intervenciones
estatales para una mejor aplicacion e implementacion de medidas que actien en favor de la
ciudadania en general y de las empresas en particular.

Finalmente, cabe precisar que la agenda de investigacion futura en el marco del desempefio
de “Reactiva Pert”, debe orientarse a responder las siguientes preguntas: ;Los clientes en el
sistema financiero privado estan concentrados en distritos con la presencia de al menos una
agencia? ¢ Esta estructura es la que limita cualquier programa que utilice el sistema financiero
como mecanismo de canalizacion de recursos? ¢La distancia influyo en el acceso de las
empresas deudoras que se encuentran mas alejadas de las agencias que tienen las Empresas
del Sistema Financiero?, ;Qué otros factores han influido en el desempeiio de “Reactiva
Pert”?, ;La cobertura geografica del sistema financiero explica el desempefio de los
programas de mitigacion del Covid-19 a través de la liquidez en paises de la Alianza del
Pacifico”?

CONCLUSIONES

Reactiva Per( es una politica macrofinanciera creada con la finalidad de asegurar la
continuidad en la cadena de pagos ante la crisis econdmica ocasionada por el Covid-19, a
través de un mecanismo de otorgamiento de la garantia del Gobierno Nacional a los créditos
en moneda nacional que fueron colocados por las ESF hacia los diversos segmentos
empresariales.

Los resultados muestran que existe un desarrollo heterogéneo del sistema financiero privado
en el territorio peruano, y eso se evidencia en el nimero de agencias del sistema ubicadas en
cada distrito. Esta presencia heterogénea del sistema financiero repercutié en el desempefio
de “Reactiva Perti”. De modo que, la mayor parte de las colocaciones de las ESF se
canalizaron hacia los distritos con mayor cobertura en el sistema financiero, los cuales se
evidencian en las diversas tablas y figuras de la seccion Resultados.

Ademas, los resultados de la regresion por cuantiles muestran que el desempefio de “Reactiva
Pert” depende de manera heterogénea del nivel de presencia del sistema financiero privado
en los distritos del Perd. De ahi que, en aquellos distritos con mayor presencia del sistema
financiero privado (numero de agencias) se tiene un efecto mayor sobre el desempefio de
“Reactiva Peri” en comparacion a aquellos distritos con menor presencia. Y ello también
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guarda relacion con el nivel de desarrollo (IDH) que se contempla en las zonas que tienen
mayor presencia del sistema financiero.

A pesar de ello, la ausencia de una agencia del sistema financiero en el distrito no fue una
barrera para que las empresas deudoras puedan acceder a “Reactiva Pera”. Este hallazgo
evidencia la existencia de un radio de accion en los que operan los sectoristas de crédito, que
si bien parece estar centrado en el distrito donde se ubica la agencia, no se encuentra limitado
a esta.
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