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ARTICULO ORIGINAL

GESTION FISCAL Y MONETARIA PARA LA MITIGACION DE LOS
IMPACTOS NOCIVOS DE LA PANDEMIA GLOBAL EN PERU

FISCAL AND MONETARY MANAGEMENT FOR MITIGATING THE HARMFUL IMPACTS

OF THE GLOBAL PANDEMIC IN PERU

RESUMEN

Objetivo: Determinar como las medidas monetarias y fiscales im-
plementadas bajo escenario de crisis sanitaria global mitigaron los
efectos negativos en la economia nacional. Método: Investigacion
de tipo descriptiva, correlacional, transversal y no experimental. Se
utilizé informacion secundaria obtenida de fuentes oficiales guber-
namentales para realizar las mediciones estadisticas. Resultados:
Se hallé una correlacion de Pearson negativa entre la emision de
dineroy la tasa de interés r = -0.46, que explica la caida de las tasas
de interés ante aumentos del circulante. El mismo tipo de relacién
se encontro entre la tasa de interés y los créditos empresariales,
siendo el coeficiente r = -0.12, lo cual evidencia el avance de los
créditos ante la caida del costo del dinero que generd resultados
favorables en el producto bruto interno (PBI). El gasto publico
participd con un débil empuije a este indicador macroeconémico,
hecho que se aprecia en la correlacién del 0.014. Conclusion:
Las medidas monetarias y fiscales, materializadas en el aumento
del circulante, la dinamizacion de los créditos, disminucion de las
tasas de interés y aumento del gasto publico evitaron una mayor
profundizacion de la crisis econdmica, generando una leve pero
sostenida recuperacion del PBI y del empleo, pero manteniendo
siempre la estabilidad macroecondmica.

Palabras clave: Producto bruto interno; tasa de interés; politica
monetaria; politica fiscal; crisis sanitaria.
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ABSTRACT

Objective: Determine how the monetary and fiscal measures
implemented under a global health crisis scenario mitigated the
negative effects on the national economy. Method: Descriptive,
correlational, cross-sectional, and non-experimental research.
Other information, obtained from official government sources, was
used to perform statistical measurements. Results: A negative
Pearson correlation was found between the issuance of money and
the interest rate r = -0.46, which explains the fall in interest rates
due to increases in working capital. The same type of relationship
was found between the interest rate and business loans, with the
coefficient r = -0.12, which shows the advance of loans due to
the fall in the cost of money that generated favorable results in
gross national product (GNP). Public spending contributed with
a weak boost to this macroeconomic indicator, a fact that can be
seen in the correlation of 0.014. Conclusion: The monetary and
fiscal measures, materialized in the increase in working capital,
the revitalization of loans, a decrease in interest rates and an
increase in public spending, prevented a further deepening of the
economic crisis, generating a slight but sustained recovery of GNP
and employment, but always maintaining macroeconomic stability.

Keywords: Gross national product; interest rate; monetary policy;
fiscal policy; health crisis.
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INTRODUCCION

Todo el planeta esta sufriendo el impacto de la crisis sa-
nitaria, cuyos efectos perniciosos han puesto a prueba un
tipo de paradigma econdmico, el cual se ha sustentado en
el accionar de los mercados guiados, en cierto modo, por
una mano invisible, tal como lo decia Smith (1997). En
esta misma direccion de analisis, Pizarro (2020) enfatiza
que “el virus ha dejado al desnudo la incapacidad del Es-
tado y del modelo econdémico neoliberal para proteger ala
sociedad, y a todos sus miembros” (p. 1035).

El paradigma econémico, el cual también se conoce como
globalizacidn, si bien dio buenos resultados macroecono-
micos, especialmente en aquellos paises que pusieron en
practica la apertura de los mercados, al mismo tiempo, ge-
nerd fisuras o asimetrias que profundizaron las diferencias
entre las economias de los paises e incluso en las estructu-
ras de la sociedad. Sobre este punto, Kristjanpoller y Con-
treras (2017) toman como referencia a Sen (2001), quien
sostiene que los efectos del fendmeno de la globalizaciéon
no suceden de manera uniforme, todo depende de la re-
gion y del grupo que se elija, asi como de los indicadores
de la prosperidad econdmica, argumento que va dentro de
lalinea de analisis de las asimetrias econdmicas y sociales.

Dentro de este avance macroecondémico global, los bene-
ficios del crecimiento no fueron suficientes para eliminar
las asimetrias sociales, gestandose por ello una poblacién
invisible totalmente alejada de los beneficios que generaba
la economia global y que es comtn en América latina y
el Caribe, considerada la regién mas desigual del mundo
(Cabezas, 2020). Para mitigar estos impactos negativos,
los esfuerzos fiscales de los Gobiernos han llegado a mate-
rializarse a través de programas redistributivos y, en para-
lelo, flexibilizar la politica monetaria, por ello, Rodriguez
(2021) senala que “(...) el objetivo central de las politicas
macroecondmicas —fiscal y monetaria— deberia ser ele-
var el nivel de empleo, la fuente principal de ingresos de
los hogares” (p. 252).

Asimismo, es importante centrar la atencién en los mul-
tiplicadores fiscales y monetarios, como estipula la teoria
econdmica, para asi dinamizar la economia o en todo caso
detener la caida vertiginosa del producto bruto interno
(PBI), afirmacion basada en la teorizacién macroecond-
mica de Dornbusch, Fischer y Startz (2010). Si bien los
bancos centrales gozan de autonomia ante escenarios de
crisis, no pueden dejar que la economia se mueva solo por
el esfuerzo fiscal. En el caso nacional, los técnicos del Ban-
co Central de Reserva del Pert (BCRP), Montoro, Pérez y
Herrada (2020) senalan lo siguiente:

Desde el anuncio del estado de emergencia a
nivel nacional para contener la expansion del
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COVID-19, el Banco Central de Reserva del
Perd (BCRP) ha tomado medidas monetarias
y financieras orientadas a promover el correcto
funcionamiento de los mercados. Dichas medi-
das se enfocaron en la reduccion del costo de
financiamiento, la provisién de liquidez al sis-
tema financiero y la reduccion de la volatilidad
de tasas de interés de largo plazo y del tipo de
cambio. Se calcula que al 24 de julio de 2020 las
operaciones de inyeccion del BCRP totalizan un
monto de S/ 50,8 mil millones (7 por ciento del
PBI). (p. 11)

La posicion tomada por el BCRP expresa claramente la
flexibilizacién de la politica monetaria, cuyo objetivo fue
revertir los efectos nocivos de la crisis sanitaria con des-
embolsos de S/ 22,1 mil millones via operaciones repo
de valores, monedas y cartera, y S/ 26,7 mil millones con
garantia del Gobierno nacional en el marco del progra-
ma Reactiva Pert, medidas que, como se entiende, esta-
ban dirigidas a mover el engranaje de la economia. Pérez
(2016) argumenta que “el Banco Central aparte de cumplir
su objetivo del control de la inflacién (...) debe velar por el
crecimiento econdémico” (p. 58).

El BCRP apuntaba a relajar la tasa de interés; sobre este
punto, es importante tomar en cuenta lo expresado por
Lahura (2017):

Existe una asociacion lineal entre la tasa de inte-
rés de politica monetaria y las tasas de interés del
sistema bancario (...), adiciona, se observa que
la tasa de interés de politica monetaria esta mas
correlacionada con las tasas de interés activas
de corto plazo (préstamos menores a 360 dias)
que con las tasas de interés activas de largo plazo
(préstamos mayores a 360 dias). (p. 5)

Bajo este contexto, es necesario destacar la importancia
de la tasa de interés para dinamizar la economia, debido
a su rol transmisor entre el sector monetario y real de la
economia (Mies, Morandé y Tapia, 2003). De este modo,
los créditos y, por ende, las inversiones, en funcién de su
grado de sensibilidad, deben de responder a la caida de
las tasas de interés y asi lograr los efectos multiplicadores
esperados.

Es relevante mencionar la importancia del apalancamien-
to que ejercen las instituciones financieras en la actividad
productiva, especificamente para salir del entrampamien-
to econémico, como el generado por la pandemia del
COVID-19; hecho que contrasta con lo sefialado por Pes-
soa, Braga y Morais (2019), quienes tomando los aportes
de Schumpeter (1934) y, posteriormente, de McKinnon
(1973) y Shaw (1973), llegan a demostrar la importancia
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de las instituciones financieras en el proceso de crecimien-
to econdémico, siendo las inversiones productivas el canal
de transmision para el logro de ese objetivo.

Empresas quebradas y operando por debajo de su po-
tencial productivo, desempleo masificado, aumento de la
extrema pobreza y el fortalecimiento de la informalidad
son parte del escenario econémico y social derivado de la
pandemia sanitaria. A pesar de que se han ensayado poli-
ticas de rescate por el lado gubernamental, son minimos
los resultados alcanzados. Sobre el rol del Estado, Huerta
(2020) explica lo siguiente:

La dimension de la crisis que enfrentamos ac-
tualmente exige un Estado fuerte, que asuma un
papel rector y que recupere el manejo soberano
de la politica monetaria, fiscal, financiera y co-
mercial para contar con los recursos y hacer la
asignacion necesaria para superar la pandemia y
la crisis econdémica. (p. 59)

Si bien es una posicion ortodoxa de corte keynesiano, es
necesario que la participacion del Estado sea predominan-
te para intentar revertir la caida de la economia via eje-
cucion de politicas publicas descentralizadas y de inclu-
sién social generalizada, cuyo costo financiero se podria
materializar en un mayor déficit fiscal o endeudamiento
publico, tal como lo considera el Fondo Monetario Inter-
nacional (2021).

Ante este escenario de elevado riesgo, estancamiento
econdmico y sin signos de una pronta reactivacién eco-
noémica, los Gobiernos han apostado por laxar las politi-
cas fiscales complementando con programas agresivos de
tipo monetarios que han llevado a las tasas de interés muy
cerca a cero. Para corroborar lo expresado, en el caso pe-
ruano, se presenta el programa Reactiva Pert, que segun
Sanchez y Castro (2020) “ha potenciado la transmision de
la reduccién de la tasa de interés de referencia del Banco
Central de Reserva al resto de tasas del sistema financiero”
(p. 20). Sin embargo, es preciso sefialar que existe la posi-
bilidad de caer en la trampa de la liquidez explicada por
Keynes (1965), ya que, a pesar de los esfuerzos, no se han
visto mayores impactos en las inversiones productivas y,
por ello, se percibe la neutralidad en el PBI.

La importancia de la politica fiscal para impulsar el cre-
cimiento se puede encontrar en la investigacion realizada
por Cerén (2013), quien afirma que “la evaluacién de los
efectos de las decisiones fiscales sobre la produccion de un
pais constituye un input fundamental para las decisiones
de politica economica” (p. 178).

;Cudl es el grado de relaciéon que existe entre la gestion
de las politicas monetarias y fiscales, y el comportamiento

de la economia nacional, reflejado en el PBI, durante el
periodo de crisis sanitaria del COVID-19?, interrogante
que se desprende del analisis realizado y que orienta la
presente investigacion; ademds, permite formular las si-
guientes hipotesis: “La magnitud de la relaciéon que existe
entre la politica monetaria y las tasas de interés es negativa
y débil”; de igual forma, “la magnitud de la relacién entre
la tasa de interés y los créditos es negativa y muy débil”;
mientras que “la magnitud de la relacion entre los créditos
privados anualizados y el PBI es positiva y muy débil”. No
obstante, también se estima para cada caso la magnitud de
la determinacién entre las variables antes mencionadas.

Al analizar el comportamiento de las variables monetarias
y reales se llega a evidenciar el avance de la economia na-
cional bajo el escenario de crisis global.

MATERIAL Y METODOS

La investigacion fue de tipo descriptiva, correlacional,
transversal y no experimental, cuyos resultados permi-
tieron evidenciar el avance de la economia peruana bajo
escenario de crisis sanitaria global. Para el desarrollo de
la investigacion, se utilizé informacion de la revista espe-
cializada que edita el BCRP denominada Nota Semanal,
documento que contiene el comportamiento historico de
las variables monetarias y reales que fueron utilizadas en
la investigacion. Ademas, se hizo uso de las estadisticas
econdmicas que procesa y publica trimestral y anualmente
el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI),
asi como de las publicaciones de la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (SBS) de donde se obtuvo informa-
cion sobre los créditos empresariales. Se procesé y analizo
informacién mensual para el periodo 2018-2020.

El circulante, los tipos de interés, créditos empresariales,
gasto publico, el PBI, y el empleo fueron las variables que
se consideraron para realizar el estudio de investigacion.
Para establecer el grado y tipo de relacién entre el circu-
lante y la tasa de interés, y este indicador monetario con
los créditos empresariales, se utilizd el coeficiente de co-
rrelaciéon de Pearson (r), el cual resulta adecuado para
medir el grado de asociacion lineal que existe entre estas
variables, y el coeficiente de determinacién (R?). Estos
estadisticos también fueron aplicados para contrastar el
comportamiento de los créditos y del gasto publico con el
PBI, agregado macroeconémico que a su vez fue relacio-
nado con la creacion de empleo en el periodo de estudio.

RESULTADOS

Debido a la pandemia, la economia peruana ha experi-
mentado una de las peores crisis. El avance macroeco-
némico obtenido en estos dltimos afos ha tenido un
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retroceso significativo, el cual es evidenciado con la caida
del PBI que, segtin el BCRP (2021), llegd a -11.1% en el afio
2020, fendmeno que ademas ha comprometido la sostenibi-
lidad del mercado laboral y en donde se aprecia una tasa de
desempleo del 13.0%, segtin las estadisticas publicadas por
el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (2021).

En esta misma direccién se encuentran las demas econo-
mias del mundo, cuya contraccién econémica ha conlleva-
do a una caida del PBI global del 2.5% (Fondo Monetario
Internacional, 2021). Cabe sefialar que solo la economia
china experiment6 un crecimiento del 1.7%, tasa bastante
lejana a la que siempre lograba y que ejercia efectos multi-
plicadores al resto de las economias del mundo, especial-
mente, en aquellos paises que sustentan su economia con
exportaciones de productos primarios.

El escenario de crisis de la economia peruana tenia que
destrabarse o, en todo caso, amortiguar caidas mas pro-
fundas debido al problema sanitario global. Por ello, la
autoridad monetaria, juntamente con el Poder Ejecutivo
(Ministerio de Economia y Finanzas), optaron por flexi-
bilizar la politica monetaria y fiscal teniendo en cuenta
el limite maximo de la tasa de inflacion, el cual, segun el
BCRP debe ser del 3%, condicion necesaria para mantener
estable la economia.

En el afio 2020, el BCRP flexibiliz6 la emision de circu-
lante y con ello la oferta monetaria, haciendo posible que
disminuya la tasa monetaria, la cual se corrobora cuando
se contrastan las cifras para ambas variables, evidencian-
do un coeficiente de correlacion r = -0.44 y determina-
cién R*= 0.20, tal como se aprecia en la Figura 1.
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Dichas cifras senalan que esta tasa de interés experimento
un comportamiento opuesto a la emisién de circulante,
buscando la mejora de la demanda agregada. El resultado
se puede estabilizar ain mas cuando se contrastan cifras
de tales variables entre junio 2018 y diciembre 2020, don-
de se obtiene una correlacion de r = -0.46 v, por ello, se
puede afirmar que la aplicacién de una politica monetaria
expansiva genero caidas en las tasas de interés. Por ende,
al ser el mecanismo de transmision, conllevé a mejores
indicadores macroecondmicos para la economia peruana.

Si una autoridad monetaria practica politicas agresivas
aumentando el circulante y con ello la oferta monetaria o
liquidez, dependiendo cuanto sea la emision y la tempo-
ralidad del impacto, las tasas de interés deberian caer; es
decir, todas las tasas que se ponen en préctica en el merca-
do de corto plazo deben sensibilizarse con tendencia a la
caida y, de esta forma, influir en variables reales como son
la inversién privada.

El objetivo del BCRP era bajar la tasa de interés y, con ello,
dinamizar la intermediacién financiera via canalizaciéon
de nuevos créditos; sin embargo, debido a la informacién
contrastada que va de junio 2018 a diciembre 2020, ante la
caida de la tasa de interés interbancaria —cuya sensibili-
dad medida a través de la desviacion tipica llega al 0.6%—
los créditos bancarios en moneda nacional reaccionaron
positivamente, caso que se esperaba ante la medida del
BCRP y que puede corroborarse con el coeficiente de co-
rrelacién r = -0.12.

Si bien la correlacion entre ambos componentes moneta-
rios es débil, debido a la reaccion de los créditos, se evitd

R2=0.2072"
°

Figura 1. Circulante y tasa interbancaria (TIB) (junio 2018-diciembre 2020)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Banco Central de Reserva del Peru (2021)
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que la economia siga profundizando los retrocesos en la ac-
tividad productiva. Se debe tener en cuenta que en el marco
del Programa Reactiva Pert se podian otorgar garantias del
Gobierno Nacional hasta por la suma de 60 mil millones de
soles. Esta medida estaba orientada al sector empresarial,
en especial hacia las mype, buscando evitar mayores con-
tracciones econdmicas y el quiebre en la cadena de pagos
que, en cierta forma, trastocaria la estabilidad financiera.
Asi, al contrastar las cifras de la tasa activa promedio y los
créditos a las empresas privadas, se observa, a través del
coeficiente de correlacion (r) y determinacion (R?), que las
medidas monetarias no tuvieron la contundencia para reac-
tivar la economia en época del COVID-19.

La incidencia de la tasa de interés en los créditos, la cual
segtin los resultados estadisticos es débil e inverso, se com-
plementa cuando se contrastan los créditos privados y el
PBI. La flexibilizacion de la politica monetaria, a través del
mecanismo de transmision, que es la tasa de interés, debe
tender a dinamizar el PBI via el cambio de las inversiones y
el consumo, que son componentes de la demanda agregada.

La sensibilidad de las inversiones a la tasa de interés es su-
mamente importante, ya que el grado de cambio de estos
flujos repercute en la actividad productiva; no obstante,
en época de crisis sanitaria, en donde los escenarios son
inciertos y los riesgos por invertir son altos, las medidas
monetarias en ciertos casos dejan de tener los efectos es-
perados, llegando a formarse una especie de trampa de
liquidez. Pero, en el caso peruano, el esfuerzo monetario
logré resultados positivos en el comportamiento del PBI,
y si bien no se lograron cifras de crecimiento sostenido
en el periodo de crisis global, su amortiguamiento fue
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importante para evitar la profundizacién de la crisis hasta
lograr una cifra marginal, pero positiva del PBI en el mes
de diciembre.

En la Figura 2, se aprecia el comportamiento del PBI del
mes de enero a diciembre de 2020, en donde se observa la
lenta recuperacion del PBI, debido a la flexibilizacion de la
politica fiscal y monetaria.

Al contrastar las cifras para el periodo enero a diciembre
2020, se obtiene una correlacion débil (r = 0.16) que, si
bien el grado de relacidn entre estas dos variables no tie-
nen mayor fuerza, si indica la incidencia de los créditos
privados en el comportamiento del PBL

Dicho esto, su comportamiento en los periodos de crisis
se fue corrigiendo paulatinamente. La cifra positiva de co-
rrelacion indica que, a medida que la tasa de crecimiento
de los créditos disminuia al transcurrir la pandemia, el
PBI iba desacelerando su decrecimiento, resultado obte-
nido ademas por las medidas fiscales implementadas por
el Poder Ejecutivo.

La Figura 3 muestra el recorrido de los créditos anualiza-
dos y el PBI, en donde se aprecia la forma en la cual los
intermediarios financieros apalancan el proceso de recu-
peracion econdémica, que si bien no son cifras positivas, si
generan un efecto de amortiguamiento para contener la
caida de este indicador macroeconémico que en el mes de
abril alcanzé6 un piso del -39.10%, pero que en los meses
siguientes mostré una continua recuperacion de las colo-
caciones crediticias por parte de las entidades financieras.
Particularmente, en abril, avanz6 a una cifra en promedio

'
ocl nQv qaif-058
' -3. 3 -3.5
-6.2
-9.3

-11.3

Figura 2. Peru y PBI (enero 2020-diciembre 2020) (Var. %)

Fuente: Elaboracién propia sobre la base del Banco Central de Reserva del Pert (2021)
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Figura 3. Crédito privado anual y PBI (enero 2020-diciembre 2020) (Var. %)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Banco Central de Reserva del Pert (2021)

del 20% apoyado en tasas de interés que motivaban a la
busqueda de mayores apalancamientos financieros gracias
a las decisiones de politica monetaria del BCRP.

El empuje de la economia no solo estuvo por el lado mo-
netario, sino también por el fiscal, mediante programas de
subsidios (especialmente a los de mayor vulnerabilidad
econdmica), los cuales fueron desembolsados en tramos y
que incluso forzaron a un endeudamiento externo por 100
aflos, monto que bien podria comprometer el equilibrio
fiscal, debido a que estos fondos estan destinados a finan-
ciar gastos corrientes.

Incurrir en gastos publicos es dinamizar la demanda
agregada y con ello el PBI, pero la correlacion encontrada
solo muestra la magnitud del coeficiente de correlacién
de r = 0.014 que estaria indicando la débil incidencia del
esfuerzo presupuestal para contener la caida del PBI o, en
todo caso, para generar escenarios de crecimiento.

Sin embargo, se debe tener presente que este esfuerzo pre-
supuestario estaba basicamente dirigido a financiar gas-
tos corrientes que, segun la literatura macroecondmica,
debe generar efectos multiplicadores (Dornbush, Fischer
y Startz, 2015).

Si bien las medidas monetarias y fiscales actuaron como
mecanismos de contencion de los efectos perniciosos de
la crisis sanitaria, estas no fueron suficientes para evitar
el debilitamiento del mercado laboral, en donde se expe-
rimento el aumento del desempleo que, segtin el Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica (2020), al final de
2020 llego al 13.0%, complementado con la menor crea-
cién de puestos de trabajo por parte del sector privado.
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Tal como se puede apreciar en la Figura 4, de enero a
diciembre de 2020, en el sector privado, se perdieron
134 mil puestos de trabajo, que hubieran sido mas de no
haber recurrido a los instrumentos monetarios y fisca-
les que macroeconémicamente apalancaron la demanda
agregada.

Los efectos nocivos de la crisis sanitaria en el mercado la-
boral se pueden apreciar en el comportamiento del empleo
en forma anualizada con resultados negativos en casi todo
el periodo 2020, excepto en los meses de enero y febrero,
fechas en donde atin no se profundizaba la crisis sanitaria
que logré avanzar en un 3,1% y 2,8%, respectivamente.
Al contrastar las cifras del empleo con el PBI, se puede
observar, ademas, como las tasas negativas comienzan a
desacelerarse, es decir, como producto de una menor cai-
da de la actividad econémica, también lo hace la tasa de
desempleo, cuyo recorrido, atn en el cuadrante negativo,
comienza a ser mas moderado.

Por otro lado, en un informe de la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (2020), se menciona lo siguiente:

A diciembre 2020 se observa una reduccién de
las tasas de interés promedio en todos los seg-
mentos. La mayor caida se da en los créditos a
microempresas, lo que estaria explicado por las
menores tasas de los créditos otorgados en el
marco de los programas Reactiva Pert y Fondo
de Apoyo Empresarial a la MYPE, programas
de Gobierno que buscan garantizar el financia-
miento para capital de trabajo de las empresas y
personas naturales con negocio ante el impacto
econdémico de la pandemia. (p. 7)
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Figura 4. Creacion de trabajo privado y el PBI (enero-diciembre 2020)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Banco Central de Reserva del Perti (2021) y el Instituto Nacional de Estadistica

e Informatica (2021)

A la luz de las cifras del informe, se puede apreciar que
aquel sector que aglomera el 95% de las empresas en el
Pert, en plena pandemia y con una alta crisis econémi-
ca, no logré obtener los beneficios de apalancamiento fi-
nanciero debido a que la elevada tasa de interés que, a di-
ciembre de 2020, llegaba al 40.1% y que, para los créditos
microempresariales, limitaba el aporte de este sector en
proceso de recuperacion econémica.

A pesar de la creacion del Programa Reactiva y de la fle-
xibilizacién de las medidas monetarias, el costo de los
créditos seguia castigando a dicha actividad econdémica
que, por naturaleza, es generadora de empleo. La politica
monetaria no fue suficiente para lograr reducir esa asime-
tria de tasas de interés, como se ve en la Figura 5, donde
las empresas corporativas que, aparte de concentrar los
fondos crediticios, asumen menores tasas de interés, si-
tuacion que es caracteristica en estas organizaciones con
0 sin crisis sanitaria.

El programa monetario apalancé a las grandes empresas
conocidas como Principales Contribuyentes (PRICOS),
que son las que mds aportan tributariamente al Estado, lo
cual se aprecia con las bajas tasas de interés y los montos
que se destinan; aun asi, la fluidez de los créditos a las mi-
cro y pequenas empresas tuvo limitaciones para potenciar
sus actividades productivas y el empleo.

Ciertamente, la politica monetaria puede flexibilizar la
tasa monetaria y, con ello, potenciar las inversiones e
impulsar la demanda agregada, pero los costos efectivos
de los créditos son colocados por las instituciones finan-
cieras en funcién de los riesgos que asumen. Tomando

en cuenta lo sefialado por el Ministerio de Economia y
Finanzas (2020), el Programa de Reactivaciéon —sustenta-
do por las medidas monetarias— estaba enfocado en dar
continuidad a la cadena de pagos, otorgando créditos a las
micro, pequefias, medianas y grandes empresas y, de esta
forma, evitar ademads que se generen cuellos de botellas en
los cumplimientos financieros, pilares importantes para
generar sostenibilidad a la actividad econdmica.

En la Tabla 1, se puede observar que las cifras proyectan
claramente una concentracion de los créditos a favor de los
corporativos y grandes empresas, alcanzando en el 2020 el
34%, mientras que para las micro y pequefias empresas fue
solamente de 14%, mostrando las profundas asimetrias en
la diversificacion de los créditos que no pudieron ser co-
rregidas con el Programa Reactiva Pert. Sin embargo, este
Programa pudo fortalecer el circuito financiero en época
de crisis sanitaria, a pesar de las debilidades del Sistema
Financiero en Peru, actuando como mecanismo de con-
tencion para evitar que se profundice la crisis econdmica.

Es importante mencionar que, si el Gobierno no hubie-
ra materializado este tipo de apalancamiento, las colo-
caciones crediticias hubieran caido en un 4.8%, montos
intermediados que hubieran complicado dar soporte a los
embates de la crisis sanitaria y, por ende, a la econdémica.

DISCUSION

La crisis sanitaria ha generado severos problemas econémi-
cos a nivel mundial, originando caidas sostenidas del PBI
que ademas comprometieron la sostenibilidad del mercado
financiero y laboral. El estancamiento econémico en todos
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)

Tabla 1
Sistema Financiero: composicion de los créditos (diciembre 2020)
Saldo I\SII/iIIones % erﬁ;/‘l, Milloiaelsd;/ sin Var. % Anual
COVID-19
Corporativos y grandes empresas 127 760 0.34 7.4 110 658 -7%
Medianas empresas 69 950 0.19 53.6 44 292 -2%
mype 54 134 0.14 27.4 39 350 -7.40%
Consumo 71421 0.19 -7.1 71421 -7.10%
Hipotecario 53 635 0.14 4.3 53635 4.30%
TOTAL 376 900 1 319 356 -4.8%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2020)

los sectores, con pocas opciones de ser revertido en un cor-
to plazo, fue la caracteristica del problema sanitario global
del COVID-19. Con ello, se paralizaron o debilitaron todas
las industrias con un severo castigo al mercado laboral que
mermo la capacidad de compra de los consumidores. Por
esta razon, el Gobierno, por medio del BCRP, opt6 por rea-
lizar operaciones de rescate, ejecutando politicas fiscales y
monetarias expansionistas, tal como se evidencia en el ana-
lisis realizado por Montoro, Pérez, Herrada (2020). La caida
de las tasas de interés, tanto la interbancaria y la moneta-
ria, que tenian como fin agilizar los créditos empresariales,
marco6 la pauta de las demas tasas de interés. Si bien la inci-
dencia no fue tan contundente, como se puede apreciar con
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el coeficiente de correlacion, la agilizacion de los créditos
permitié amortiguar la caida del PBI; dicho de otra mane-
ra, estas operaciones de apalancamiento financiero evitaron
profundizar las crisis econdmicas.

Por ello, ante escenarios de crisis y la pasividad de los ca-
pitales privados, es necesaria la intervencion del Estado, a
través de ejecuciones de gasto, tal como se evidencia en las
cifras presentadas que, al contrastar con el PBI, se observa
que actu6 como factor amortiguador de los efectos perni-
ciosos de la crisis sanitaria. Afirmacion que contrasta con
lo senalado por Cerén (2013), quien explica sobre las de-
cisiones fiscales para generar impulsos en la produccion,
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mas alin en periodos de recesiéon econémica. La politica
monetaria y fiscal tuvo resultados, pero la contundencia
de estos no fue la esperada, ya que no se logré contener
los desempleos masivos; sin embargo, si alcanzé a gene-
rar espacios econémicos para fundamentar crecimientos
futuros. La tasa de interés, actuando como mecanismo de
transmision y debido a su sensibilidad ante la politica mo-
netaria, empujé el sector real de la economia, pero con
serias limitaciones para alcanzar cifras de crecimiento, tal
como es caracteristico cuando se presentan incertidum-
bres y riesgos en la economia, linea de analisis que encaja
con lo explicado por Mies, Morandé y Tapia (2003), quie-
nes sustentan la importancia de la tasa de interés en el rol
dinamizador de la economia que ademas se complementa
con la de Sanchez y Castro (2020), quienes basados en el
Programa Reactiva Pertl fundamentan las bondades de la
tasa de interés para lograr objetivos de crecimiento.

Se concluye que el aumento del circulante, una reducciéon
de las tasas de interés y los desembolsos de créditos em-
presariales, enmarcados dentro de la politica monetaria
expansiva, complementados con el empuje fiscal via gasto
publico, redujeron los efectos negativos de la crisis sanita-
ria, hecho evidenciado en la lenta, pero sostenida recupe-
racion del PBI y el empleo que mantuvo siempre la estabi-
lidad macroeconémica.

Sobre la base de lo senialado, surgen interrogantes que
pueden dar apertura a nuevas investigaciones que gene-
ren aportes para dar mayor robustez al desemperfio de la
economia peruana: ;Como el presupuesto publico, como
herramienta de politica fiscal, podria ser utilizado para
minimizar los espacios de vulnerabilidad en la sociedad?
y spor qué una eficaz politica monetaria, a través de la tasa
de interés, podria acelerar el crecimiento econémico, pero
con estabilidad?
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