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RESUMEN EJECUTIVO
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Resumen:

El presente trabajo de tesis esta enfocado en estimar y calcular el valor econémico
de las garantias otorgadas por el Estado, en la primera etapa del programa “Reactiva
Perd".

El programa se cre0 para impulsar la recuperacion econdémica del pais, debido a
que la economia se vio afectada por la pandemia del COVID-19. Por tal motivo,
desarrollamos la tesis para analizar el impacto econdémico para el Estado Peruano y
determinar, de forma matematica, el costo asumido por el Estado.

Es importante mencionar que la informacion de financiera de cada una de las
empresas que accedieron al programa no es publica, lo cual no ha permitido conocer su
estructura financiera para determinar el calculo exacto de las garantias otorgadas por el
Estado.

Se ha aplicado el modelo simplificado de una garantia para la deuda de una
compariia expuesto por Merton (1977), la teoria de valuacion de opciones de Black y
Scholes (1973), la simulacion Montecarlo y bajo ciertos supuestos explicados en el

desarrollo de la metodologia, se ha logrado determinar el costo de las garantias.
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CAPITULO I. INTRODUCCION

La rapida propagacion del virus Sars-Cov-2 en el 2020 representd para la
comunidad internacional un desafio sin precedentes. Entendiendo la gran amenaza para
la salud publica de esta nueva pandemia, muchos gobiernos en el mundo se vieron
obligados a adoptar medidas extremas como las restricciones a la movilidad y el
distanciamiento social para salvaguardar el bienestar de sus ciudadanos. El gobierno del
Per(, tomando en cuenta este contexto, decreto el 15 de marzo del 2020 el estado de

emergencia y “distanciamiento social obligatorio” como respuesta a la crisis sanitaria.

Como consecuencia de estas medidas, se afectdo “negativamente la actividad
econdmica del pais” (BCRP, 2020. pp. 20). La paralizacion de la mayoria de las
actividades productivas en el territorio nacional generé un importante deterioro en los
ingresos de numerosas empresas, y como consecuencia de ello, se incremento
significativamente el riesgo de rompimiento de la cadena de pagos en todo el sistema
financiero peruano. Leyva (2021), analizando los efectos adversos de este escenario,
comenta que “una ruptura en la cadena de pago provocaria el cierre de muchos pequefios
negocios en el pais” (pp. 1), por lo que considera importante el aplazamiento de los
plazos de pago de las obligaciones de las empresas. En esta situacién, las pequefias y
microempresas fueron los agentes econdmicos mas vulnerables, pudiendo caer en una

situacion de quiebra por la menor capacidad financiera para afrontar estas adversidades.

Es en este contexto que el gobierno peruano elabor6 e implement6 el programa de
garantias estatales “Reactiva Per1”, buscando que “el sector productivo se mantenga
operativo al término del estado de emergencia y se pueda generar una reactivacion
rapida de la economia” (BCRP, 2020. pp. 182). El programa se disefi6 como un
mecanismo para ofrecer liquidez a las empresas a través de créditos destinados a la
reposicion del capital de trabajo, mitigando el riesgo para las entidades financieras
acreedoras con garantias estatales con distintos porcentajes de cobertura. Como se
analizara a detalle en los capitulos siguientes, el programa fue disefiado estableciendo
cuatro tramos distintos para las coberturas, siendo la cobertura mas alta el 98% sobre el
total del crédito concedido, asignado a las microempresas para montos de préstamos de

hasta S/ 90 mil. En el otro extremo tenemos una cobertura de 80% para préstamos desde



S/ 5 millones hasta un maximo de S/10 millones, destinados a las grandes empresas.
Esta diferencia en las coberturas para cada tramo del programa se generd para
incrementar la mitigacion del riesgo crediticio en los préstamos a las microempresas,
pequefias empresas y en menor medida a las medianas empresas, buscando a la vez

mejorar el costo del financiamiento para los beneficiarios.

Con este programa, de acuerdo con el BCRP (2020), se evito la ruptura de la
estabilidad del sistema financiero peruano como consecuencia de la interrupcion de la
cadena de pagos. Situacion que hubiera originado un dafio en la economia con un efecto

mas prolongado.

El programa de garantias estatales “Reactiva Pert” representd un esfuerzo
econdmico sin precedentes para el estado peruano, significando la aceptacion de
obligaciones contingentes por un valor de mas de 57 mil millones de soles (US$ 15 mil
millones), favoreciendo asi a empresas en todo el territorio nacional, incluyendo a
empresas grandes, medianas, pequefias y microempresas, con una participacion de todo
el programa del 49.0%, 4.9%, 31.9% y 14.2% respectivamente (MEF, 2020).

Al momento de realizarse la presente investigacion, muchas de las empresas
favorecidas se encuentran cancelando los créditos relacionados a este programa. Sin
embargo, muchos otros beneficiarios vienen solicitando mayores prérrogas a los plazos
de pago, ya que algunos sectores de la economia no se han recuperado a la velocidad
esperada al inicio de la implementacion de este programa. Por ejemplo, la Camara
Nacional de Turismo del PerG advirti6 que aproximadamente 25,000 empresas
pertenecientes al sector de turismo podrian quebrar si el gobierno no extiende el plazo
de pago de los préstamos otorgados a través del programa” (Gestion, 2022). De manera
paralela, distintas agrupaciones politicas discuten desde el parlamento peruano una
nueva “reprogramacion excepcional de los créditos del Programa Reactiva Pert” (La

Republica, 2022).

Es en este marco donde surge la interrogante sobre cual sera el costo efectivo real
para el tesoro publico de este programa, ya que cada garantia ejecutada tendra que ser

asumida por el estado peruano, formara parte del gasto fiscal y tendra que ser



considerada en el presupuesto publico para el afio fiscal correspondiente. Buscando una
respuesta a esta pregunta, la presente investigacion tiene como objetivo encontrar una
metodologia adecuada tomando en cuenta las caracteristicas particulares del presente
programa y las distintas limitaciones presentes en nuestro contexto y estimar un valor
razonable del costo econdmico esperado que tendrd que ser asumido por el estado
peruano al finalizar el programa de garantias Reactiva Peru.



1.1  Objetivos

1.1.1 Objetivo general

La presente tesis busca estimar el valor econémico de las garantias otorgadas en la

primera etapa del programa de préstamos “Reactiva Pera”.

1.1.2 Objetivos especificos

a. Describir las principales caracteristicas del programa Reactiva Peru.

b. Describir y aplicar el procedimiento basado en la metodologia simplificada de
Merton (1977) y la férmula de Black Scholes (1973) para opciones put europeas
proponiendo una variante para deudas con prioridades distintas.

C. Estimar el valor econémico de las garantias segin el monto garantizado.

1.2 Justificacion

El programa Reactiva Peru tiene una gran relevancia porque busca impulsar la
recuperacion economica del pais, la cual se vio afectada por la crisis sanitaria del
COVID-19. Por tal motivo, se considera importante analizar el impacto econémico del
programa para el Estado Peruano, a través de una vision critica y realista en la ejecucion
del programa y sus implicancias futuras. La presente tesis se centra en la primera etapa
del programa, en la que se otorgaron préstamos por 24,748 millones de soles y el Estado
emitié garantias por 21,632 millones de soles, beneficiando a 71,553 empresas de

diversos sectores al otorgarles liquidez a bajas tasas de interés.

1.3 Alcance

Tomando como base el modelo simplificado de una garantia para la deuda de una
compaiiia expuesto por Merton (1977) y la teoria de valuacion de opciones de Black y
Scholes (1973), se determinaréa el costo asumido por el estado al otorgar estas garantias.
Para cumplir este objetivo, se desarrollan algunos supuestos que se exponen en el

desarrollo del modelo, con el fin de aplicar el marco teérico desarrollado en la tesis.



Los principales supuestos que se han considerado son:

a. Para la deuda del programa Reactiva Per( no existen pagos de intereses hasta el
final del periodo, similar al tratamiento de un bono cupdn cero y que se adquiere

a descuento hoy.
b. Para el calculo de las garantias se asume que la parte coberturada por el Estado,
de la deuda del programa Reactiva, tiene menor prioridad que las deudas de entidades

financieras.

1.4 Limitaciones

Tomando en consideracion que el Programa de Garantias del Gobierno Nacional
“Reactiva Pert1”, creado mediante Decreto Legislativo 1455, es un programa nuevo que
ayudo a las empresas a obtener liquidez para enfrentar los impactos del COVID-19; la
informacidn financiera de aquellas empresas que fueron beneficiadas por este programa,
asi como el estado real de los préstamos otorgados, se mantiene en estricta
confidencialidad por las entidades bancarias. Debido a esto se ha utilizado informacién
de fuentes secundarias, por lo cual se explica a continuacion aquellas limitaciones que

se consideran como parte del presente estudio:

1.4.1 Informacion financiera no publica

Una gran cantidad de empresas que se beneficiaron del programa de préstamos de
Reactiva Pert son compafiias que no estan listadas en la Bolsa de Valores de Lima o0 no
tienen informacidn financiera de manera publica, por lo que para el propésito de cumplir
con el objetivo de la presente tesis se utilizo fuentes secundarias. Es por este motivo
que los resultados hallados solo podran ser analizados de manera global y no a nivel de
compaiiia; sin embargo, la metodologia utilizada se explicara con la aplicacion hacia
una empresa en particular, procedimiento que seré aplicado hacia las demas empresas

del listado para hallar un resultado global.



1.4.2 Plazo del préstamo

El plazo de tiempo original del programa es por 24 meses para el pago del crédito,
adicionando un plazo de 12 meses como periodo de gracia. Sin embargo, este plazo se
ha visto modificado a cinco afios con las nuevas modificaciones impuestas por el
gobierno, con lo que no se descarta que en un futuro se siga ampliando este plazo por
distintos factores que podrian darse, lo que podria afectar los resultados del
procedimiento planteado debido a que se realiza un analisis en tiempo futuro
determinado por el plazo del programa. Para el presente estudio se utiliza un plazo
promedio de cuatro afos en total.

1.4.3 Participacion de la deuda del crédito “Reactiva Peru” frente al total

La tabla 3.1 mostrada en el Capitulo 3 nos propone una distribucion de los
préstamos del programa “Reactiva Pert” por sectores al corte del mes de mayo 2020.
Esta informacién es utilizada para los calculos correspondientes de la deuda total y valor
de la compafiia; sin embargo, los valores hallados pueden ser no comparables con la
situacion en particular de cada una de estas empresas, dado a que se estan utilizando
valores por sectores, lo cual reafirma nuestra posicién de que el andlisis de los resultados

debe ser de manera agregada.

1.4.4 Tasa de interés de referencia SBS para créditos de bancos

Las tasas de referencia para créditos bancarios que se extrajeron de la SBS estan
clasificadas por tamafio de empresa; sin embargo, la data original del listado de
empresas beneficiadas por el programa no otorga esta informacion.

Es por este motivo que para utilizar las tasas de referencia se hizo una equivalencia
entre los niveles de cobertura con los tamafios de empresa. El criterio utilizado fue que
a mayor tamafio de empresa le corresponde un menor nivel de cobertura, esto
basandonos en que a aquellas empresas con mayor nivel de ventas (asociado al tamafio
de la compaifiia) se les otorgd un mayor nivel de préstamo; sin embargo, con un menor
nivel de cobertura. Es preciso resaltar que para el presente estudio no se utiliza la tasa

promedio de referencia de empresas de nivel corporativo, dado a que no se asocia con



ningun nivel de cobertura (clasificado solo en cuatro categorias). Esto elevaria el nivel
de garantias debido a que la tasa de interés es mayor y en consecuencia la deuda a futuro

también.

1.45 Factores extraidos de fuente secundaria

El factor “D/E Market” presentado en la Tabla 3.2 del Capitulo 3 y el factor
“Desviacion estandar del valor de la empresa” presentado en la Tabla 3.5 del Capitulo
3 fueron extraidos en la tabla que presenta Damodaran para “mercados emergentes”. Se
ha tenido en consideracién que esta clasificacion es la que mejor se acomoda a la
realidad del mercado peruano. Dado a que estos factores influyen directamente en el
calculo del valor de mercado de la compafiia, cualquier ajuste a su valor puede modificar

el resultado del valor estimado de las garantias.

15 Contribucioén

Pese a que no existen datos oficiales de los resultados econémicos de las empresas
que han recibido el préstamo Reactiva, el presente trabajo estimara los costos reales
asumidos por el Estado. Por tal motivo, utilizaremos como referencia los datos
histdricos proporcionados por la Superintendencia de Banca y Seguros, los datos del
primer programa de Reactiva Per(, los datos macroeconémicos del pais del afio 2020 y
las proyecciones para los siguientes afios, para realizar las proyecciones y alcanzar los

objetivos de la tesis.



CAPITULO Il. MARCO TEORICO

En este capitulo realizaremos una introduccidon sobre el sistema financiero peruano,
el programa Reactiva Per( y los conceptos tedricos de la metodologia utilizada para el
calculo matemaético de las garantias otorgadas por el Estado, los cuales serviran de base
para el desarrollo de la presente tesis y alcanzar los objetivos generales y especificos,

logrando comprender cabalmente la investigacion realizada.

2.1 Sistema financiero peruano

El sistema financiero peruano estd compuesto por organismos reguladores,
intermediarios, mercados y agentes econdmicos. Este sistema, permite a los agentes
econdmicos superavitarios colocar sus excedentes de fondos a los agentes econémicos
deficitarios, que requieren liquidez para financiar sus gastos e inversiones. Los
primeros, canalizan sus excedentes hacia los agentes deficitarios a través de los
mercados de intermediacion directa e indirecta. Los agentes econémicos pueden ser

personas naturales, personas juridicas y/o entidades publicas.

En el Perd, el sistema financiero esta regulado por la Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros. La cual “establece el marco de regulacion y
supervisién a que se someten las empresas que operen en el sistema financiero y de
seguros, asi como aquellas que realizan actividades vinculadas o complementarias al
objeto social de dichas personas” (Ley No 26702, 1996: 1). El objeto principal de esta
ley es “propender al funcionamiento de un sistema financiero y un sistema de seguros

competitivos, solidos y confiables, que contribuyan al desarrollo nacional.” (Ley No

26702, 1996: 2)

Para el correcto funcionamiento del sistema financiero se requiere la existencia de
instituciones que regulen y supervisen las operaciones de todos los participantes, los

organismos reguladores peruanos son: BCRP, SMV y SBS.



Tomando en consideracion el proceso de intermediacion, el sistema financiero se
divide en: mercado de intermediacion directa y mercado de intermediacion indirecta.
(Ver Figura 2.1)

Figura 2.1: ;Como esta compuesto el sistema financiero?
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Fuente: SMV. El mercado de valores y el rol de la SMV.

2.1.1 Mercado de intermediacion indirecta.

La intermediacion indirecta se realiza a través de instituciones financieras
especializadas que captan los excedentes de los agentes superavitarios (ahorros de
ahorros de personas o empresas) Yy los derivan hacia los agentes deficitarios. El riesgo
directo es asumido por las entidades financieras mientras que los ahorristas asumen un
riesgo indirecto que consiste en que la empresa financiera tenga problemas de liquidez.
En este mercado, un intermediario (generalmente del sector bancario) capta los recursos
del publico y luego los coloca como préstamo. Este mercado se encuentra regulado y

supervisado por la SBS.

La intermediacion indirecta se realiza a través de 2 canales: el sistema bancario y

el sistema no bancario



a. Sistema Bancario:

Su principal negocio consiste en recibir dinero del pablico (a través de depdsitos o
bajo otra modalidad contractual) y utilizarlo para conceder créditos de distintas
modalidades. Esta conformado por las siguientes entidades: BCRP, Financieras y los
Bancos comerciales.

e BCRP: “Es persona juridica de derecho publico, con autonomia en el marco de
esta Ley. Tiene patrimonio propio y duracion indefinida.” (Ley N° 26123, 1992:
1) y cuya finalidad es “preservar la estabilidad monetaria” (Ley N° 26123, 1992:
1)

e Banco de la Nacidn: Es una institucion bancaria de derecho pablico que cuenta
con autonomia para operar y forma parte del Sector Economia y Finanzas.

e Bancos Comerciales: Engloba a las instituciones de crédito que se encargan de

la captacion y canalizacion de recursos a los agentes deficitarios.

b. Sistema No Bancario

Esta conformado por las instituciones financieras no clasificadas como bancos pero
que también participan en la captacion y canalizacién de recursos, entre las instituciones
podemos mencionar a: Sistema Cooperativo de Ahorro y Crédito, COFIDE, Compafiias
de Seguros, Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, Empresas de Arrendamiento

Financiero, entre otras.

2.1.2 Mercado de intermediacién directa:

“La Intermediaciéon Directa, se da cuando el agente superavitario asume
directamente el riesgo, que implica otorgar los recursos al agente deficitario. El contacto
entre ambos se puede efectuar directamente, a través de diferentes medios e
instrumentos del Mercado de Capitales.” (Lopez y Souza, 1997: 110)

En nuestro pais la intermediacién directa se realiza en el mercado de valores, el
cual es un mecanismo en el que participan agentes superavitarios (inversores) y agentes
deficitarios (emisores). En este mercado se negocian instrumentos financieros tales
como: acciones, bonos, instrumentos de corto y largo plazo, entre otros; y esta regulado

y supervisado por la SMV.



Entre sus principales caracteristicas podemos mencionar:

e Los costos de operacion son menores a los de la intermediacion financiera
directa y se negocian grandes sumas de dinero, beneficiando a los agentes
deficitarios.

e Los agentes deficitarios cuentan con una amplia gama de alternativas para
acceder a los fondos que necesitan.

e Permite a los inversionistas, construir su cartera y elegir la mejor combinacion

de rentabilidad esperada segun el riesgo elegido.

El mercado de valores, a su vez, se divide en: mercado primario y mercado
secundario, tomando en consideracion si los instrumentos financieros se negocian en su

primera emision o si han sido emitidos anteriormente.

a. Mercado Primario:

En el mercado primario se colocan los valores recién emitidos, permitiendo a las
empresas captar recursos para obtener financiamiento con el fin de realizar inversiones,
desarrollar nuevos proyectos o lineas de negocios y/o cumplir con sus obligaciones.
Estos nuevos valores se pueden colocar a través de ofertas privadas (dirigidas a un grupo
especifico de inversionistas) o a través de ofertas publicas (dirigidas al publico en
general a través de un medio de difusion masiva). Entre las modalidades més comunes
podemos mencionar: emisiones directas, emisiones a través de procesos de titulizacion

de activos, emisiones societarias y emisiones del Gobierno.

b. Mercado Secundario:

En el mercado secundario se compran y venden los valores emitidos anteriormente.
Este mercado permite obtener liquidez de los valores adquiridos y el precio se determina
por la interaccion de la oferta y la demanda. Dentro del mercado secundario existen dos

subclases:

e Mercado bursatil: Los valores se transan en la Bolsa de Valores de Limay es un

mercado reglamentado, el cual exige el cumplimiento de ciertos requisitos para



salvaguardar los intereses de los inversionistas y la correcta asignacion de
precios.
e Mercado extrabursatil: Se transan diversos valores y es un mercado con menores

regulaciones y registros, y los requisitos de informacidn son menores.

2.1.3 Sistema Financiero Peruano Actual:

A enero 2022, el sistema financiero peruano esta conformado por 52 empresas que
realizan operaciones mdltiples y que poseen activos por S/ 575 mil millones
aproximadamente. En la Tabla 2.1 se visualiza el nimero de empresas que realizan
operaciones multiples, asi como el importe de sus activos y su porcentaje de
participacion.

Tabla 2.1: Total de empresas de Operaciones Multiples - enero 2022

Activos a Enero 2022
Monto

Empresas de Operaciones Multiples i
v P v B Participacion (%)

Empresas (s/ Millones)

Banca Multiple 16 519 751 90.30
Empresas financieras 10 15074 2.62

Cajas municipales (CM) 12 34733 6.03

Cajas rurales de ahorro y crédito (CRAC) 6 2747 0.48

Entidades de desarrollo de la pequefia 8 3 267 0.57

y microempresa (Edpyme)

TOTAL 52 575572 100

Fuente: SBS, 2022. Evolucidn del Sistema Financiero.

Para el mismo periodo de analisis, los créditos directos lograron recuperarse y ya
estan en los niveles prepandemia, lo cual puede corroborarse en la Figura 2.2. Es
importante mencionar que los créditos Reactiva otorgados para reactivar e impulsar la
economia peruana, representan aproximadamente el 16% del total de créditos del
sistema financiero a enero 2022.
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Figura 2.2: Créditos del sistema financiero - enero 2022
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Fuente: SBS, 2022. Evolucidn del Sistema Financiero.

Por altimo, en la Figura 2.3 se muestra la estructura de créditos para Enero 2022.
En ella se puede observar que el 35.4% est4d conformado por los créditos directos
colocados en el sector corporativo y gran empresa, mientras que el 31.3% esta

conformado por los créditos directos otorgados a la mediana, pequefia y microempresa.

Figura 2.3: Estructura de los Créditos Directos
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Fuente: SBS, 2022. Evolucidn del Sistema Financiero.
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2.2 Impacto de la pandemia en la economia peruana

El Covid-19 generd que todos los paises dispongan de medidas para intentar
contener y preservar la vida de las personas. Peru fue uno de los paises mas afectados
de la region, con un nivel de infectados y una tasa de mortalidad elevada; motivo por el
cual el Estado impuso medidas mas estrictas como respuesta. La pagina: COVID-19
GOVERNMENT RESPONSE TRACKER (Oxford University, 2022) recopila
informacidn sobre las medidas politicas que los gobiernos, que los diferentes paises han
tomado para afrontar al COVID-19. Esta pagina nos permite conocer el indice de
rigurosidad de las respuestas de los gobiernos, y al realizar una comparacion con las
medidas adoptadas por los paises de latinoamérica podemos verificar que Peru fue uno

de los paises con medidas mas rigurosas. (Ver Figura 2.4)

Figura 2.4: Indice de rigurosidad de la respuesta del gobierno ante el COVID-19
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Fuente: Oxford University. Oxford COVID-19 Government Response Tracker

Asimismo, las restricciones dadas por el gobierno peruano tuvieron como resultado
una notable reduccion en la actividad econdémica del pais, en casi todos los rubros,
siendo un ejemplo claro las visitas a las tiendas y lugares de entretenimiento. Tomando
en consideracion las estadisticas de Google sobre la movilidad local, visualizamos que
este indicador es inferior al de otros paises de la region durante el 3er trimestre del afio

2020, tal como se muestra en la Figura 2.5



Figura 2.5: Visitas a tiendas y lugares de entretenimiento
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Fuente: Google. Informes de movilidad local

Como consecuencia del avance de Covid 19 y las medidas adoptadas, la economia
peruana fue una de las mas afectadas, evidenciado en el cierre temporal o quiebras de
empresas, agitacion del mercado financiero, incertidumbre y pérdida de confianza de

inversionistas.

A continuacion, analizaremos como se vieron afectados cuatro indicadores
fundamentales como son: el PBI, la evolucién del empleo, el comercio exterior y los

niveles de pobreza.

221 PBI

Durante el afio 2020, se evidencié un retroceso global en las economias de los
paises, teniendo Peru un retroceso del 11% en el PBI. Como se puede visualizar en el
cuadro estadistico presentado por INEI, el mes de abril fue el mas afectado y presenta
una contraccion del 39%, este nivel es superior a las contracciones de otros paises de la
region. Por otro lado, durante este afio, solo se registro un alza en diciembre del 0.95%.
Este comportamiento estd relacionado con las medidas adoptadas por el gobierno
peruano y con la reactivaciéon gradual que propuso el gobierno; durante los primeros
meses, el nivel de rigurosidad fue superior ante el nivel de contagios en el pais, lo cual
paralizo totalmente todas las actividades (excepto las esenciales). Las demoras del
Gobierno, en la primera fase, para la reanudacion de las actividades de las empresas y

de los planes de apoyo, ralentizaron la recuperacién de la economia del pais. Para las



siguientes fases, se flexibilizaron las condiciones para que las empresas retornen a sus
actividades, viéndose reflejado en menores contracciones y en el alza durante el periodo
2021. En esta etapa los sectores mas golpeados fueron los relacionados a servicios como
turismo, hoteleria y restaurantes (-50.45%), transporte, almacenamiento y mensajeria (-
26.81%), servicios prestados a terceros. El sector construccion y el minero tuvieron una
contraccion de niveles de -13.87% y -13.16% respectivamente. En la Figura 2.6 se

muestra la evolucién mensual de la produccion nacional para el periodo 2017-2021.

Figura 2.6: Evolucion Mensual de la Produccion Nacional 2017-2021
(Variacion % respecto a similar periodo del afio anterior)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

La Figura 2.7 muestra la variacion porcentual de la actividad econémica de los
siguientes paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Per( para el periodo
enero 2020 a agosto 2020 con respecto a los mismos periodos del afio 2019. Como se
puede observar las mayores variaciones se dieron en los meses de abril y mayo llegando
a alcanzar niveles de -39.9% y -32.7% respectivamente, mientras que la menor

variacion se dio en el mes de agosto al alcanzar los -9.8%.
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Figura 2.7: Variacion de la actividad econdmica entre paises
Ene - Ago 2020
(var. % respecto al mismo mes de 2019)
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Fuente: INDEC Argentina, BC de Chile, BC de Brasil, DANE Colombia, INEGI México, INEI
Perd.

2.2.2 Evolucion del empleo

Las medidas adoptadas por el gobierno peruano trajeron consigo mucha
controversia debido a la potencial pérdida de empleos en los sectores mas afectados por
la pandemia. La paralizacion de las actividades llevd a suspender temporalmente o
romper definitivamente los contratos de los trabajadores como un recurso para la
sostenibilidad de las compafiias. Segun los reportes presentados por INEI al cierre del
afio 2020, la poblacién econdémicamente activa ocupada de Lima Metropolitana
disminuy6 en 23.1% respecto al afio anterior, que equivale a unas 1.14 millones de
personas, (Ver Tabla 2.2)
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Tabla 2.2: Lima Metropolitana: Poblacion en edad de trabajar, segin condicion de

actividad
Anual: Trimestre movil:
Enero-Diciembre Octubre-Noviembre-Diciembre
Condicion de actividad Variacion o Variacion i
2019 2020 Absoluta 2 r;‘,‘f'}'é" 2019 2020  Absoluta Vﬂ’;:;"’"
(Miles) (Miles)
Total de poblacion en edad de trabajar (PET) 78076 79162 108,6 1.4 78519 79543 1024 1,3
Poblacion economicamente activa (PEA) 52603 43462 -9141 =174 53407 50555 - 2852 -53
Ocupada 49141 37796 11345 -231 50148 43558 - 659,0 -131
.Desocupada 346,2 566.6 2204 63.7 3259 699,7 3738 147
Paoblacion econémicamente no activa (NO PEA) 2 5473 3 570,0 1022,7 40,2 25113 28987 3874 15.4

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

Cabe resaltar que durante los primeros meses de la pandemia y con las primeras

restricciones, el indicador del segundo trimestre del afio obtuvo un pico de -55.1%

respecto al mismo periodo en el 2019. Esta disminucion afectd a todos los grupos de

edad, teniendo el mayor impacto en la poblacién joven de 14 a 24 afios (-30.2%). La

poblacién ocupada con estudios universitarios se redujo en 18.3% y la poblacion

ocupada con estudios técnicos disminuyd en 20% en comparacion al periodo anterior.

En la Tabla 2.3 se observa el detalle de la poblacion ocupada segun las ramas de

actividad en Lima Metropolitana. En ella se observa que los sectores de construccién y

servicios tuvieron una mayor implicacion en la disminucion de la PEA ocupada con

27% y 25.1% respectivamente.

Tabla 2.3: Lima Metropolitana: Poblacion ocupada segin ramas de actividad

Anual: Trimestre maovil:
Enerc-Diciembre Octubre-Noviembre-Diciembre
Ramas de Variacién Variacion
actividad 2019 2020 Absoluta “213%0N  on49 2020 Absoluta vaniacion
Milesy ) Miles) )

Total 49141 37796 -11345 -231 50148 43558 -6590  -13,1
Manufactura 6536 4954  -1582  -24.2 6891 6214  -677  -98
Construccian 679 2686  -993  -27.0 3693 3400 -293  -79
Comercio 9939 8473 -1466  -148 10135 10224 89 09
Servicios 28287 2196 -708,1  -251 28799 23207 -5502  -194

Nota: Los tatales incluyen otras actividades.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.
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Por Gltimo, las consecuencias también se vieron reflejadas en la tasa de desempleo.
A pesar de la reactivacion econdmica, este indicador se elevd mas del 6% respecto al
2019, estimando que habia 566 mil 600 personas que estaban en bdsqueda de un
empleo. La Figura 2.8 muestra la tasa de desempleo para el periodo enero 2020 a
diciembre 2020.

Figura 2.8: Tasa de desempleo
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2.2.3 Exportaciones e importaciones

Como se observa en el cuadro presentado por INEI, el volumen de exportaciones
se redujo en 17.1% y el de importaciones en 11.8% respecto al 2019, siendo la
exportaciéon de productos tradicionales la que registro la caida mas fuerte de 21.4%
respecto al 2019 (Ver Tabla 2.4). Ambos estuvieron influenciados por el cierre de
fronteras y las restricciones impuestas por el gobierno en un contexto de medidas
sanitarias para contener la propagacion del COVID-19. La paralizacion de las
actividades implicé menor produccién y bienes o insumos tuvo como consecuencia la

disminucion de la demanda y oferta global.



Tabla 2.4: Exportacion e Importacion 2019-2020

Millones de US délares de 2007 Millones de US dolares indice de precios promedio FOB
Variables FOB —_—
2019 2020 Var.% :

Exportacion 43292 35882 A71 46132 39311 148 106,6 109,6 28
| Productos tradicionales 31750 24 967 214 32178 26 310 -18,2 1013 1054 40
Productos
o bnelniios 11458 10839 54 13811 12891 6,7 1205 1189 -13
Mmportacion 6975 32627 18 40191 33800 159 1087 1035  -47
(Uso y destino)
| Bienes de Consumo 8529 7884 76 97 8389 9,0 108,1 106.4 -15
Materias Primas y b E R
Il Produckos Ineradion 17084 14984 123 18708 14995 19,8 10985 1001 8,6
Bienes de Capital y
Il Materiales de 11338 9738 -141 12239 10 394 -15.1 1079 106,7 -11
Construccion
Diversos 245 20,2 -175 27,0 21,3 -21.3 104 1054 45
Saldo comercial 6317 3255 5940 5511

Nota: Informacién preliminar.
1/ Incluye donaciones.

Fuente: Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria. Instituto

Nacional de Estadistica e Informatica.

2.2.4 Pobreza

En consecuencia, debido a la desaceleracion econdmica y a la tension social en el
Pert desde la pandemia, la pobreza monetaria afecté al 30.1% de la poblacion y
aumentd en 9.9% respecto al 2019. El Gobierno intentd6 mitigar el impacto de la
pandemia ayudando directamente a las familias mas vulnerables, a través de bonos y
programas sociales; sin embargo, la fuerte recesion, el alto nivel de los empleos
informales y el periodo prolongado de cuarentena provocada por la COVID-19, dejo6 en
una posicion muy vulnerable a estas familias, afectando su nivel de ingresos y

aumentando sus necesidades basicas insatisfechas.
2.3  Garantias estatales
Tomando en cuenta a Hinojosa (2008), las garantias financieras estatales son

pasivos contingentes que otorgan los gobiernos para promover ciertas actividades de

interés pablico. Los ejemplos més comunes son las garantias que se otorgan a los
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depdsitos bancarios privados, garantias a las pensiones minimas y garantias a los

proyectos de infraestructura publica en asociaciones publico-privadas.

Jones y Mason (1981) indican que las garantias brindadas por los gobiernos a los
préstamos privados comunmente se realizan como parte de una politica integral estatal
para incentivar el desarrollo de un sector econémico de interés publico. Mody y Patro
(1996) resaltan que las garantias gubernamentales pueden ser una herramienta muy
importante para fortalecer las asociaciones publico-privadas. Asi mismo, mencionan
que estas pueden ser utilizadas para conseguir objetivos politicos como respaldar
proyectos de infraestructura esenciales o apoyar a corporaciones en dificultades

econdmicas.

Mody y Patro (1996) indican que esta herramienta ofrece comodidad a los
prestamistas para incrementar el riesgo en activo subyacente y en el plazo de los
créditos. Para explicar la naturaleza de esta herramienta, los autores realizan una
comparacion entre la equivalencia de (i) un préstamo sin riesgo y (ii) un préstamo con
riesgo de incumplimiento con una garantia sobre el mismo préstamo. Es decir que, en

general, se debe satisfacer la siguiente relacion:

Préstamo libre de Riesgo = Préstamos con Riesgo + Garantias sobre el Préstamos

2.3.1 Riesgos relacionados a las garantias estatales

Kleinow y Horsch (2014), comentan que, en una economia de mercado, los estados
s6lo intervienen en el mercado si detectan una falla para tomar acciones correctivas. De
acuerdo con estos autores, en principio, los gobiernos realizan estas intervenciones por
razones relacionadas al interés publico; sin embargo, también lo pueden hacer por
interés personal de los empresarios, politicos y reguladores, “en ocasiones incluso
empeorando las cosas” (p. 43). Estos mismos autores indican que en la mayoria de los
paises, la estructura tomada para la intervencion gubernamental en el mercado bancario
es compleja y la mayoria de las veces se centra en la proteccion de los depositantes y

del sistema bancario.



De lo mencionado por Kleinow y Horsch (2014), se puede inferir que una mala
utilizacion de las garantias estatales puede generar problemas para los diferentes agentes
economicos. Sobre la mala utilizacion de esta herramienta, luego del andlisis sobre el
impacto de las garantias estatales a los bancos, Kleinow y Horsch (2014) concluyen que
bajo esas condiciones de respaldo por parte del estado los tomadores de decisiones en
los intermediarios financieros reciben un incentivo para elegir una posicién maés
riesgosa, debilitando la disciplina propia del mercado que, por ejemplo, exigiria un
mayor nivel de intereses que reflejen adecuadamente el riesgo de la operacion. Algunos
efectos desfavorables a largo plazo detectados por los autores son la supervivencia de
actores ineficientes, inestabilidad del sistema financiero, mayor endeudamiento de los

agentes, y en consecuencia “pérdida de bienestar” (p. 52).

Por otro lado, las garantias estatales pueden tener un impacto potencial en la
estabilidad fiscal del gobierno que las implementa. Con respecto a este aspecto,
Polackova (1998) comenta que los estados se enfrentan a cuatro tipos de riesgos
fiscales. Cada uno de estos riesgos esta delimitado por las caracteristicas de las
obligaciones, que pueden ser explicitas o implicitas y directas o contingentes. Asi
mismo, resalta la importancia de controlar estos riesgos reconociendo las obligaciones
adecuadamente a través de un analisis fiscal que van mas alla del presupuesto general

y considera los pasivos contingentes e implicitos.

Tomando en cuenta el objetivo del presente estudio de analizar la carga fiscal que
proviene del cumplimiento de las obligaciones por parte del estado que emanan del
programa de créditos con garantias estatales “Reactiva Pert”, se ha identificado,
tomando en cuenta el marco ofrecido por Polackova (1998), que se trata de una

obligacion explicita y contingente la cual se valorizara.

La matriz de riesgo fiscal, trabajada por Polackova (1998), define las obligaciones

derivadas del programa “Reactiva Pert’” como:

e Obligacidn explicita: Tomando en cuenta que es una obligacion establecida de
manera explicita en un contrato y el Estado tiene la obligacion legal de honrar

estos pasivos.



e Obligacién contingente: Ya que esta obligacion depende de la ocurrencia de

un evento de incumplimiento de pago, el cual es dificil de pronosticar.

Tomando en cuenta la perspectiva del prestamista, Mody y Patro (1996) indican
que en la practica, “ninguna garantia esta completamente libre de riesgo de impago y
su valor depende en ultima instancia de la solvencia del garante” (p. 4). Tomando en
cuenta esto, mientras mas solventes sean los gobiernos que otorgan las garantias, estas

tendrén una mayor probabilidad de cumplimiento.

2.4  Programa de garantias Reactiva Peru

A continuacion, se explicara el contexto en el cual se disefio el programa de
garantias estatales “Reactiva Per”, el objetivo del programa y se citaran articulos del

marco normativo relacionados con el desarrollo de la tesis.

2.4.1 Marco legal

El Decreto Legislativo N° 1455 crea el programa “Reactiva Peru” cuyo objetivo es
asegurar “la Continuidad en la Cadena de Pagos” (Decreto Legislativo N° 1455, 2020,
Articulo 2). El Decreto Legislativo crea un programa de garantias otorgadas por el
Estado Peruano para respaldar de forma incondicional los préstamos otorgados, dichas
garantias se otorgan al cumplir los requisitos y pueden ejecutarse siguiendo los
procedimientos establecidos en el reglamento operativo. El Gobierno Nacional, a través
del Ministerio de Economia y Finanzas, es el encargado de garantizar los créditos
colocados por las empresas del sistema financiero. En este capitulo se presentara el
contenido de la ley indicando aquellos articulos o acapites que guarden la mas estrecha

relacién con nuestro tema de investigacion.

2.4.2 Contexto

El 11 de marzo del 2020, la OMS declaré al COVID-19 como pandemia por el
incremento de los contagios y el nimero de muertos a nivel mundial. En paralelo, en el
Perl se tenian 11 casos positivos y mediante el Decreto Supremo N° 008-2020-SA se
dispone la emergencia sanitaria por el plazo de noventa (90) dias calendario. Entre las

medidas iniciales, el Gobierno ordeno el aislamiento domiciliario de toda persona que



ingrese al pais proveniente de Espafia, Italia, China por un periodo de 14 dias de la
salida de dichas naciones, la postergacion del inicio del afio escolar en los colegios
publicos, la prohibicion de espectaculos publicos que congreguen a mas de 300

personas, entre otros.

El MEF inform0 las primeras medidas para mitigar los impactos generados por la
expansion del coronavirus en el pais. Entre las cuales estan: la transferencia de 100
millones de soles adicionales al Ministerio de Salud para labores de prevencién, la
transferencia 165 millones para el mantenimiento de escuelas al Ministerio de
Educacién y la exoneracién del pago del arancel para la importacién de medicamentos

e insumos médicos.

El Gobierno se vio en la necesidad de adoptar medidas adicionales y excepcionales
para reducir la posibilidad del incremento de casos positivos a COVID-19 sin afectar la
prestacion de los servicios de salud y alimentacion, por lo que mediante Decreto
Supremo N° 044-2020-PCM del 15 de marzo de 2020, se declara el Estado de
Emergencia Nacional por el plazo de quince (15) dias calendario, y se dispone el
aislamiento social obligatorio (cuarentena) de toda la poblacion.

El 20 de marzo del 2020 mediante Decreto Supremo N° 029-2020, el Gobierno
dicta medidas complementarias para impulsar el financiamiento de la micro y pequefia
empresa creandose el FAE-MYPE: “que tiene por objeto garantizar los créditos para
capital de trabajo otorgados a las MYPE, asi como reestructurar y refinanciar sus
deudas.” (Decreto Supremo N° 029-2020, 2020, Articulo 3)

El 27 de marzo del mismo afio, el Congreso de la Republica mediante la Ley N°
31011, delega en el poder ejecutivo la facultad de legislar y tomar decisiones en diversas
materias para atender la emergencia sanitaria como: salud, politica fiscal y tributaria,

promocion de la inversién, seguridad ciudadana y orden interno, educacion entre otros.

2.4.3 Implementacion del programa Reactiva Peru
Después de 22 dias de iniciado el Estado de Emergencia Nacional, en los que el

Estado destind una gran cantidad de presupuesto para realizar acciones que permitan un



buen manejo sanitario (compra de medicamentos, insumos e implementos de proteccion
personal) y para frenar los efectos econdmicos de la pandemia (mediante subsidios
monetario de acuerdo al Sistema de Focalizacion de Hogares, facilidades tributarias,
retiros extraordinarios del fondo de pensiones, entre otros), se emite el Decreto
Legislativo N° 1455 que crea el programa “Reactiva Perd” para “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” (Decreto Legislativo N° 1455, 2020: 3).

La presente tesis se centra en la primera etapa del programa, en la que se otorgaron
préstamos por 24,748 millones de soles y el Estado emiti6 garantias por 21,632 millones
de soles, beneficiando a 71,553 empresas de diversos sectores al otorgarles liquidez a
bajas tasas de interés.

A continuacién, mencionaremos algunos articulos que guardan una estrecha

relacion con la presente tesis:

Créase el Programa de Garantia del Gobierno Nacional para la Continuidad en la
Cadena de Pagos (en adelante “Programa REACTIVA PERU™), que tiene por
objeto garantizar el financiamiento de la reposicién de los fondos de capital de
trabajo de empresas que enfrentan pagos y obligaciones de corto plazo con sus
trabajadores y proveedores de bienes y servicios, a través de un mecanismo que
otorgue la garantia del Gobierno Nacional a los créditos en moneda nacional que
sean colocados por las Empresas del Sistema Financiero (ESF). (Decreto
Legislativo N° 1455, 2020: 3)

La Garantia del Gobierno Nacional a que se refiere el numeral precedente s6lo
cubre los créditos en moneda nacional que sean colocados por la ESF, a partir de
la vigencia del Reglamento Operativo del Programa REACTIVA PERU — que se
aprueba de acuerdo con lo establecido en la Primera Disposicién Complementaria
Final del presente Decreto Legislativo (en adelante “Reglamento Operativo”) —y
hasta el 30 de junio de 2020, a efectos de asegurar la continuidad en la cadena de
pagos en la economia nacional. Este plazo puede ser ampliado mediante Decreto
Supremo refrendado por la Ministra de Economiay Finanzas. (Decreto Legislativo
N° 1455, 2020: 3)

La Garantia del Gobierno Nacional que se otorga en el marco del Programa
REACTIVA PERU, se canaliza a través de los siguientes mecanismos:
a. Garantias a las carteras de créditos que se implementan mediante
fideicomiso.



b. Garantias individuales que se implementan mediante comision de
confianza u otro instrumento de similar naturaleza. (Decreto Legislativo N°
1455, 2020: 3)

Las garantias del Programa REACTIVA PERU solo sirven de respaldo siempre
que éstas se utilicen, de manera exclusiva, en operaciones del Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP). (Decreto Legislativo N° 1455, 2020: 3)

Las garantias del Programa REACTIVA PERU se extinguen automaticamente en
el caso que las declaraciones o documentos que originaron el otorgamiento de las
mismas resulten falsos o inexactos. En la eventualidad que ya hubiesen sido
gjercidas u honradas, los montos correspondientes deben ser restituidos por la ESF.
(Decreto Legislativo N° 1455, 2020: 3)

Autorizase al Ministerio de Economia y Finanzas a través de la Direccion General
del Tesoro Publico, durante el Afio Fiscal 2020, a otorgar la garantia del Gobierno
Nacional a las carteras de crédito que cumplan con las condiciones y requisitos
para acceder al Programa REACTIVA PERU, hasta por la suma de S/ 30 000 000
000,00 (TREINTA MIL MILLONES Y 00/100 SOLES). (Decreto Legislativo N°
1455, 2020: 3)

El honramiento de la garantia por parte del Estado, se realiza transcurridos noventa
(90) dias calendario de atrasos de los créditos otorgados por la ESF, incluyendo
intereses correspondientes a los recursos otorgados por el Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP). (Decreto Legislativo N° 1455, 2020: 3) (Modificado en
el DL 1457)

Encarguese a la Corporacion Financiera de Desarrollo S.A.—COFIDE la
administracion del Programa REACTIVA PERU, en los términos y condiciones
gue establezca el Reglamento Operativo. (Decreto Legislativo N° 1455, 2020: 3)

La garantia que otorga el Programa REACTIVA PERU a los créditos en soles que
las ESF otorgan a favor de las empresas que requieran financiar la reposicion de
su capital de trabajo, cubre como maximo el monto equivalente a tres (3) veces la
aportacion a EsSalud declarada por la empresa por todos los periodos tributarios
del afio 2019 o el monto equivalente a un (01) mes de ventas promedio mensual
del afio 2019, de acuerdo a los registros de la Superintendencia Nacional de
Aduanas y de Administracion Tributaria (SUNAT). ). (Decreto Legislativo N°
1455, 2020: 3) (Modificado en el DL 1457)

En el caso de las microempresas, para la determinacién del limite de la garantia,
se considera s6lo el criterio del monto ventas promedio mensual sefialado en el
numeral precedente. (Decreto Legislativo N° 1455, 2020: 3)

La garantia que otorga el Programa REACTIVA PERU cubre el saldo insoluto del
crédito otorgado, de acuerdo con el siguiente detalle: (Decreto Legislativo N°
1455, 2020: 3)

Créditos por empresa
(en soles)
Hasta 30 000 98%

De 30 001 a 300 000 95%

Garantias (%)




De 300 001 a 5 000 000 90%
De 5 000 001 a 10 000 000 80%

El monto total de los créditos que se garantizan a través del Programa REACTIVA
PERU por empresa deudora no excede los S/ 10 000 000,00 (DIEZ MILLONES
Y 00/100 SOLES), ademas de los intereses derivados de su uso en operaciones del
Banco Central de Reserva del Peri (BCRP). (Decreto Legislativo N° 1455, 2020:
4) (Modificado en el DL 1457)

El plazo de los créditos que otorguen las ESF a las empresas beneficiarias, no
puede exceder de treinta y seis (36) meses, lo que incluye un periodo de gracia de
intereses y principal de hasta doce (12) meses. (Decreto Legislativo N° 1455, 2020:
4)

El 13 de abril del 2020 mediante Resolucion Ministerial N° 134-2020-EF/50 se
aprueba el Reglamento Operativo del Programa Reactiva Per( con el objeto de regular
los aspectos operativos y disposiciones complementarias necesarias para la
implementacion del Programa. Una semana después, el 21 de abril, a través de la
Resolucién Ministerial N° 140-2020-EF/52, se aprueba el acto constitutivo de
fideicomiso de titulizacion y comision de confianza del programa, que incluye el
encargo de administracion a COFIDE a ser suscrito con el MEF.

2.4.4 Rol de COFIDE

Antes denominada Corporacion Financiera de Desarrollo, “COFIDE es un banco
de desarrollo, y se dedica principalmente a captar recursos financieros de organismos
multilaterales, bancos locales y del exterior y del mercado de capitales local e
internacional” (Apoyo y Asociados, 2016). Es el banco de desarrollo del Perti, est4
orientado a impulsar el desarrollo sostenible del pais a través del acceso a recursos y
oportunidades.

COFIDE es una empresa publica cuyo accionista principal es el Estado,
representado a traveés del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad
Empresarial del Estado (FONAFE), con una participacion del 99.34%. (Apoyo Yy
Asociados, 2021)

Para el programa de garantias estatales “Reactiva Pert”, COFIDE fue asignada por
el Estado Peruano como encargado de la administracion de los fondos correspondientes

a las garantias. Gracias a la intervencion de COFIDE como canalizador, las empresas



que cumplieron con los requisitos establecidos por la normativa pudieron acceder a los

créditos subvencionados.

25 Valorizacion de Garantias Estatales

Jones y Mason (1981) aclaran con respecto a una garantia estatal que “al garantizar
la deuda de una empresa, el gobierno, en esencia, ha emitido una poliza de seguro sin
cargo.” (p. 357). Mencionan que al igual que estas polizas representan un pasivo para
las compafiias de seguros, las garantias de préstamos con terceros representan un pasivo

para el Estado. Este pasivo tiene un valor que debera ser estimado.

Mody y Patro (1996) indican que, al brindar una garantia a favor de un crédito
privado, el Estado incurre en un pasivo contingente, cuyo pago estara “condicionado a
alglin evento futuro” (p. 2). Estos autores indican que a pesar de tratarse de instrumentos
gue no exigen un pago en el corto plazo, se debe tratar como obligaciones futuras, con

un registro contable razonable y una “administracion cuidadosa” (p. 2).

Con respecto del valor de estas garantias estatales, Mody y Patro (1996) comentan
que dependen del riesgo del activo subyacente o crédito respaldado, el tamafio del
préstamo y el tiempo hasta su vencimiento. Asi mismo indica que no se trata de un costo

explicito sin embargo tiene un impacto real.

Por otro lado, en forma de critica, Mody y Patro (1996) resaltan que la mayoria de
los gobiernos no registra adecuadamente los pasivos contingentes sobre los cuales son
responsables cuando garantizan distintas operaciones ya que los presupuestos publicos
“generalmente se basan en el efectivo" (p. 2). Tomando en cuenta lo mencionado, los
autores aclaran que por lo general las garantias sélo se contabilizan por el 100% cuando

se produce el evento de incumplimiento que genera la ejecucién de la garantia.

2.5.1 Métodos de Valorizacion de Garantias Estatales

De acuerdo con Hinojosa (2008), tomando como base la revisién de la literatura

realizada, identificé “una primera aproximacion para la valorizacion de garantias” (p.



81) fundamentada en la teoria de la utilidad esperada de Von Neuman y Morgenstern
(1944)). Por lo tanto, Hinojosa (2008) indica que aquellos agentes interesados en evitar
algin riesgo especifico estdn dispuestos a pagar para “asegurarse o comprar una

garantia” (p. 81), para lo cual, aceptarian pagar una prima para contar con la cobertura.

Asi mismo, Hinojosa (2008) identifica una segunda linea para la valorizacién de
estas garantias, a traves del enfoque de anélisis de demandas contingentes (Contingent
Claims Analysis, CCA) elaborados por Black y Scholes (1973) y Merton (1974), donde
el valor de las garantias se basa en la valorizacion de opciones financieras. El presente
estudio tomara como base los trabajos de los autores anteriormente mencionados para

calcular el valor de las garantias del programa “Reactiva Pert”.

De acuerdo con Mody y Patro (1996) una garantia puede analizarse como una
opcion put. Este tipo de opcidn ofrece a su tenedor el derecho, méas no la obligacion, de
vender un activo determinado a un precio y un horizonte de tiempo preestablecidos. Por
lo tanto, de acuerdo con lo expresado por los autores, podemos considerar que una
garantia sobre un préstamo es equivalente a una “opcion de venta sobre los activos de

la empresa con un precio de ejercicio igual al valor nominal de la deuda” (p. 7).

2.5.2 Evaluacién de garantias estatales como opciones financieras

De acuerdo con Zapata (2020), una opcion financiera es un activo derivado que le
otorga a su tenedor un derecho, mas no la obligacion, para comprar o vender un activo
dentro de un periodo de tiempo definido a un precio pactado. Asi mismo, este autor

indica que, existen dos tipos de opciones basicas:

e Opciodn Call: Brinda el derecho de comprar cierto activo. Su tenedor ejercera
esta opcion si el precio pactado (K) es menor al precio spot (St) del activo
subyacente. Tomando en cuenta a Zapata (2020), la funcion de pago al

vencimiento para una posicion larga para esta opcion seria:

Call = Max (5t — K;0)



e Opcion Put: Brinda el derecho de vender cierto activo. Su tenedor ejercera esta
opcion si el precio pactado (K) es mayor al precio spot (St) del activo
subyacente. Tomando en cuenta a Zapata (2020), la funcion de pago al

vencimiento para una posicion larga para esta opcion seria:
Put = Max (K — 5t;0)

Asi mismo, podemos identificar dos tipos de opciones por las caracteristicas de su
ejecucion y vencimiento:
e Opcion de tipo europea: El tenedor s6lo podra ejecutar el instrumento cuando
Ilegue la fecha de vencimiento del contrato.
e Opcion de tipo americana: El tenedor podréd ejecutar el instrumento en

cualquier momento hasta antes de la fecha de vencimiento del contrato.

El presente estudio utilizard las opciones europeas debido a que los modelos
desarrollados por Black y Scholes (1973) y Merton (1974) utilizan este supuesto.

Tomando en cuenta estas funciones podemos analizar el grafico de los distintos
escenarios de pago para la opcién (Figura 2.9). Como se puede apreciar en el gréfico,
mientras mas lejos se encuentre el precio spot (St) del precio pactado (K), mayor es el

pago.

Figura 2.9: Gréfico de la funcién de pago de una posicion larga

: ién e . by Opcitn per
Pavoff ) Opeidn call Pavoff PCIUN e

Fuente: Zapata (2020)



De acuerdo con Mody y Patro (1996), las garantias estatales sobré créditos a favor
de terceros se comportan como opciones de tipo put ya que ofrecen a su tenedor el
derecho de ejercer este instrumento ante un escenario de default. Estas garantias, del
mismo modo que una opcion put sobre una accion, ante un escenario donde el valor de
mercado del activo subyacente es superior al precio de ejercicio, no se ejecutaria
teniendo un valor igual a cero al momento de su vencimiento; sin embargo, ante un
escenario contrario, donde el valor del activo subyacente es inferior al precio de

ejercicio, se ejecutaria teniendo un valor superior a cero.

Tomando en cuenta lo indicado por Mody y Patro (1996) con respecto a la similitud
de las garantias con las opciones put, solo son posibles dos escenarios para calcular el

valor de las garantias (opciones put):

e Cuando el valor de los activos de la empresa es mayor al valor de la deuda:
se espera que la deuda se pague totalmente por lo que no se ejerce la garantia
(opcidn put). En este escenario el valor de la garantia es cero.

e Cuando el valor de los activos de la empresa es menor al valor de la deuda:
la empresa no cuenta con recursos disponibles para pagar la deuda por lo que se
ejerce la garantia (opcién put). En este escenario el valor de la garantia es igual

al valor neto de la deuda menos el valor de los activos de la empresa.

Por otro lado, podemos identificar dos tipos de opciones, de acuerdo con las
condiciones establecidas para su ejecucion.

e Opciones Europeas: sélo se pueden ejercer en la fecha de vencimiento.

e Opciones Americanas: se pueden ejercer en cualquier momento a lo largo de su

vigencia, hasta la fecha de vencimiento.

Las garantias estatales del programa “Reactiva Perl” se asemejan a las opciones
europeas, ya que solo podran ser ejercidas luego de la fecha de vencimiento del crédito
asociado, en el caso de incumplimiento. En consecuencia, se establece el supuesto de
que las garantias no pueden ser ejercidas en cualquier momento de la vigencia del

contrato.



Para la presente investigacion, se utilizaron estos enfoques, analizando a las

garantias del programa “Reactiva Peri” como una opcioén put de tipo europea.

2.5.3 Valoracion y Determinacion de la prima de Opciones Financieras

Tomando en cuenta la equivalencia entre las garantias y las opciones financieras,
podemos entender que el valor de una opcidn financiera esta ligada al valor de una

garantia.

Determinar el valor de una opcion representa una dificultad importante tomando en
cuenta la incertidumbre en el valor de pago de estos activos. De acuerdo con Zapata
(2020), para determinar el valor de estos activos, se han desarrollado dos enfoques en
los métodos de valoracion. Ambos enfoques estan “fundamentados en el principio de
no arbitraje” (p.22). Enfoque analitico, basado en formulas y enfoque numérico con una

aproximacion del proceso estocastico.

La Figura 2.10 muestra de forma grafica los modelos de valoracién de opciones.

Figura 2.10: Modelos de valoracion de opciones
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Meétodos analiticos: ofrece soluciones cerradas, para calcular el valor de una
opcion de tipo europeo. Las férmulas desarrolladas por Black y Scholes (1973) y
Merton (1973) se resuelve a través de una “ecuacion diferencial parcial con condiciones
de frontera especificadas que describen el cambio en el valor de la opcion con respecto

a los cambios de ciertas variables conocidas” (p. 22).

Métodos numéricos: Cuando las soluciones analiticas no son aplicables, se puede
utilizar el método numérico para “aproximar el proceso estocastico” (p. 22) que tiene el
activo subyacente. Se puede aplicar el modelo binomial o la técnica de simulacién de
Montecarlo, sobre todo para “resolver valoraciones de opciones mas complejas, como

las opciones exoticas” (p. 22).

Con respecto de los mecanismos de valorizacion de opciones, Hinojoza (2008)
indica que pueden ser clasificados en tres categorias:

e Valorizacién a través de una ecuacion diferencial parcial: donde se genera
una solucién analitica, tomando en la mayoria de los casos el modelo de Black
y Scholes (1973).

e Valorizacion por programacion dindmica: un método numérico basado en “la
optimalidad de las decisiones de los agentes en cada momento del tiempo” (p.
82). El modelo més utilizado es el de arboles binomiales de Cox, Ross y
Rubstein (1979).

e Valorizacion por simulaciones: donde se generan “multiples trayectorias
posibles para las variables y se estiman los valores esperados incorporando las
opciones que existen en el camino” (p. 82), tomando como el método mas
utilizado la simulacion de Montecarlo propuesto para su aplicacion a la
valorizacion de opciones por Boyle (1997), método potenciado por el poder

computacional de los ordenadores.



Para la presente investigacion se ha optado por valorizar las garantias bajo dos
métodos distintos:

¢ Modelo Black-Scholes-Merton (método analitico)

e Simulacion de Montecarlo (método Numérico)

2.5.4 Modelo Black-Scholes

De acuerdo con Zapata (2020), el modelo de Black-Scholes ofrece una formula
rigida para calcular el precio tedrico de una opcién financiera de tipo europea. Para ello

este modelo se basa en cinco variables:

e El precio actual del activo subyacente
o El precio de ejercicio del contrato

o Latasade interés libre de riesgo

e Lavolatilidad del activo subyacente

o El tiempo de vencimiento del contrato

Asi mismo, de acuerdo con lo indicado por Black y Scholes (1973), este modelo

asume las siguientes “condiciones ideales en el mercado” (p. 640):

e Latasa de interés libre de riesgo es conocida y constante en el tiempo.

e El precio de la accion sigue una direccion aleatoria continua con una varianza
proporcional al cuadrado del precio de la accion. La distribucion de los posibles
precios finales para cualquier intervalo de tiempo es log-normal y la varianza
del rendimiento de la accidn es constante.

e Las acciones no pagan dividendos.

e Las opciones son de tipo europeas, es decir solo se pueden ejercer al final de su
madurez.

o No existen costos de transaccion.

e Esposible tomar prestada una fraccion del precio de una accion para mantenerla
al costo de la tasa libre de riesgo.

e No existen restricciones a las ventas en corto.



Stojkoski, Sandev, Basnarkov, Kocarev y Metzler (2020) indican que el modelo de
Black y Scholes (1973) es una de las aplicaciones mas conocidas del modelo de
Movimiento Browniano Geométrico (MBG)” (p. 5). Estos autores aclaran que el MBG
es un proceso estocastico de tiempo continuo en el que el logaritmo de la variable

aleatoria sigue un movimiento Browniano.

2.5.5 Aplicacion de Merton para Garantias

Merton (1977) indica que las garantias y las opciones de venta sobre una accion
tienen una relacion isomdarfica. Quiere decir que tienen caracteristicas similares, por lo

tanto, se puede utilizar el mismo enfoque para calcular su valor.

Tomando como base que una opcién de venta de tipo europea sobre una accion
representa, para su propietario, el derecho de vender un nimero determinado de
acciones a un precio especifico en una fecha determinada, el propietario sélo ejercera
esta opcion cuando el valor de mercado de la accién esté por debajo del precio
establecido por el contrato. Cuando una opcion put no se ejerce, quiere decir que el
precio de mercado de la accion esta por encima del precio del contrato, por lo tanto, su
valor es igual a cero. Tomando en cuenta esto, Merton (1977) establece que el valor de

una opciodn put sobre una accién es:

P(T) = Max[0, K — S]

P(T) = Precio de la opcion en el tiempo T (fecha de maduracion)
K = Precio de ejercicio del contrato
S = Precio de mercado de la accion

De similar forma, Merton (1977) indica que una garantia representa para su
beneficiario el derecho de cobrar una determinada cantidad de dinero, en una fecha
determinada, siempre y cuando el deudor no pueda asumir el pago con sus propios

activos. En este caso cuando el valor de los activos de la empresa es superior al valor



de la deuda, la garantia no es ejercida ya que el deudor puede asumir el pago de sus
obligaciones y el valor de la garantia seria igual a cero al momento de su vencimiento;
por lo contrario, si el valor de los activos es inferior al valor de la deuda, el deudor no
podria asumir el pago de sus obligaciones y la garantia tendria un valor igual al valor

de la deuda menos el valor de los activos:

G(T) = Max[0, B — V]

G(T) = Valor de la garantia en el tiempo T (fecha de maduracion)
B = Valor de la deuda

V = Valor de los activos de la empresa

Para los posibles valores de V en el presente modelo, de igual forma que el modelo
desarrollado por Black y Scholes (1973), se asume que estos estan dados por un proceso
estocastico denominado movimiento Browniano geométrico (los rendimientos

lognormales se distribuyen normalmente).

2.5.6 Simulacién de Monte Carlo

Zapata (2020) indica que este modelo de simulacion “surge como una técnica de
integracion numérica” (p. 37), siendo una herramienta importante cuando no se puede

obtener soluciones a través del analisis bajo métodos analiticos.

De acuerdo con Bianggian (2011) este método se puede utilizar para calcular el
valor de una opcion con maultiples factores de incertidumbre y variables aleatorias como
tasas de interés variables, volatilidad del precio de las acciones, etc. siendo un método

flexible para adaptarse a diversas necesidades.

Maya (2004) indica que el método de simulacion de Monte Carlo permite valorar
opciones cuando el proceso estocastico analizado no es continuo o cuando no sigue un
proceso discreto binomial. También, permite analizar procesos con una distribucion

empirica, siendo uno de los métodos mas adaptables.



Dong-Mei (2010) indica que la técnica de simulacion de Monte Carlo se soporta en

dos principios estadisticos:

2.5.7

La ley de los grandes nimeros: con un gran numero de observaciones para una
variable aleatoria se podran obtener valores esperados que son altamente
representativos con respecto a la poblacion total.

El teorema del limite central: tomando una muestra aleatoria con un suficiente

namero de observaciones se obtendra una distribucion normal para la media.

Método de valorizacidn de garantias estatales seleccionado

Luego de haber analizado los distintos enfoques disponibles en la literatura para

abordar la valorizacion de una garantia estatal como la del programa “Reactiva Pert”

se ha determinado los siguientes aspectos para la seleccion del modelo de valorizacion.

Se han considerado a las garantias estatales como opciones europeas de tipo put
por la similitud en su comportamiento. Donde (i) el precio de ejercicio del
contrato (strike price) es semejante al valor nominal garantizado y (ii) el precio
del activo subyacente es semejante al valor de mercado de los activos de la
empresa deudora.

En primera instancia se utiliz6 un proceso analitico para la valorizacién de las
garantias a través del modelo Black-Scholes-Merton, que ofrece una solucion
cerrada, es decir ofrece un nimero exacto para el valor esperado de las garantias.
Sin embargo, este modelo asume que todas las deudas vigentes en la empresa,
al momento de la ejecucién de la garantia, tienen la misma prioridad. Para el
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caso del programa “Reactiva Pert”, a través de la norma que le di6 vigencia, se
establece que “el reembolso al Tesoro Publico de las garantias del Gobierno
Nacional [...], se encuentran excluidos de la masa concursal de liquidacion”

(Art. 14, Decreto Legislativo N° 1455 - Gobierno del Per0).



Tomando en cuenta las limitaciones para aplicar directamente el modelo de
valorizacion de opciones de Black-Scholes-Merton para las garantias de
“Reactiva Pert’” se optd por un método numérico a través de la simulacion de
Montecarlo para realizar una aproximacion del proceso estocastico que presenta
el activo subyacente. Para el caso del programa de garantias evaluado, el activo
subyacente es el valor de los activos de la empresa beneficiada.



CAPITULO Ill. METODOLOGIA

Como antes se menciona, las garantias ofrecidas por el Estado son para apoyar la
reactivacion econoémica del pais luego de la crisis causada por la pandemia. El gobierno
al garantizar estos préstamos comparte el riesgo de incumplimiento con los prestamistas
(bancos), de tal manera que permita reducir su exposicion e incentivar a los prestamistas

a monitorear activamente el desempefio del prestatario.

Es importante la valoracion de las garantias otorgadas debido a que la correcta
contabilizacion de estas podria anticipar pérdidas, crear reservas y canalizar fondos a
través de cuentas transparentes. Si esto no es tomado en cuenta, pueden producirse
contingentes no esperados por el incumplimiento de los pagos, siendo un estrés
importante para la liquidez del Estado. En consecuencia, ayudaria a una mejor toma de
decisiones en cualquier escenario de incumplimiento de pago que pueda darse. El
presente estudio define una metodologia para cumplir este objetivo, valorando factores

y variables importantes para su definicion.

En este capitulo se explica la valorizacion de garantias a través de la valuacion de
opciones de Black y Scholes, proponiendo la variante a la teoria de deudas con prioridad
de pagos distintas segun algunos supuestos que se han tenido en cuenta para que la
teoria se aplique al problema. Para determinar el costo de las garantias, utilizaremos el
modelo simplificado de Merton (1977). En resumen, esta indica que el garante asegura
que el valor de mercado de los activos de la empresa en el tiempo T (Vt), pueda cubrir
totalmente al menos a la cantidad adeudada (B). Para ello se considera que no hay pagos
de intereses en el periodo, similar a un bono cupdn cero. Para determinar el valor de la
garantia analizaremos lo que pasa con la deuda B en comparacion a Vt, siendo los casos
a continuacion los que podrian presentarse en las compafias beneficiadas por el

programa:

a. Si Vtes mayor o igual que B, el garante no desembolsara nada debido a que se
cubre totalmente la deuda.

b. Si B es mayor que Vt, el garante desembolsara el monto de B-Vt



Por lo tanto, el garante, en este caso el Estado, tendria que desembolsar el maximo
entre cero y B-Vt, lo cual se simplifica en la siguiente formula: G(t) = max (0, B-Vt)
donde G(t) representa el valor de la garantia en el tiempo T. Es clave entender que el
valor de Vt es una variable aleatoria, siendo T conocido, por lo cual el pago del garante

queda definido en ese momento.

El problema planteado es similar al problema de valuacion de opciones put
europeas, por lo que la férmula de Black y Scholes (1973) se puede utilizar para calcular
el valor presente de las garantias G (0), considerando el valor de la tasa libre de riesgo
en tiempo continuo (r) y la volatilidad de los rendimientos de los activos de la empresa,
o. Planteando la férmula de Merton (1977), donde V(0) es el valor conocido de la

empresa, estaria siendo lo siguiente:
G(0) = Be"TN(x) — V,N(y),

donde: x = [ln (%) —(r+ ﬂ.EJZ]T} [T, v=x+a\T,

la funcion N(z) representa la probabilidad acumulada de una distribucion normal

estandar hasta z y In() es la funcion del logaritmo natural.

Una variante al modelo que se plantea en el presente estudio es que exista mas de
una deuda, manteniendo un solo garante, pero con distintas prioridades de pago. Ambas
deudas seguiran siendo de cupon cero por lo tanto el valor de la deuda en T seria B1 +
B2. En caso Vt sea mayor o igual a B1 + B2, el garante no desembolsara nada debido a
que las deudas de los acreedores serian honradas. Si Vt es menor que B1+B2, en este
caso la garantia si se activa, teniendo que determinar el monto garantizado de cada una
de las deudas, cumpliéndose que si B=B1+B2 entonces G(0) =G1(0) + G2(0).

Teniendo en cuenta que B1 tendria prioridad de pago sobre B2, en el tiempo T
tendriamos los siguientes casos:
a. Si Vt es mayor que B1+B2, entonces G1(0) =0y G2(0) = 0.
b. Si Bl <Vt < B1+B2 entonces G1(0) =0y G2(0) = B1+B2-Vt
C. Si B1 > Vtentonces G1(0) = B1-Vty G2(0) = B2



Como ya se menciond anteriormente, la deuda B2 vendria a ser el monto de la
deuda de Reactiva coberturada por el Estado. Es posible en este caso utilizar la formula
de Black y Scholes para calcular G1(0), pues solo se reemplazaria B por B1, siendo el
valor de G2(0) = G (0) - G1(0). Sin embargo, el presente estudio esta enfocado en hallar
el valor de las garantias que cubre el Estado por parte del programa de préstamos
“Reactiva Perii”, que en este caso seria G2(0), lo cual no es posible hallarlo
directamente utilizando Black y Scholes debido a que la estructura de pagos terminales

es diferente al contar con tres condiciones.

Para ejemplificar todo este proceso, se tomara como referencia una de las empresas
del universo de datos extraido del MEF. Se explicara cada aspecto del método
simplificado con las variables y supuestos que se han considerado. El procedimiento
utilizado sera replicado para cada una de las deméas empresas con lo cual se hallara el
valor total actual de las garantias. Para este Gltimo paso, es preciso sefialar que se ha
utilizado la herramienta Phyton para la automatizacion de este, dado a que el nivel de
simulaciones de la variable aleatoria (\Vt) es alto para justificar que el valor encontrado

sea el méas adecuado para el presente estudio.

3.1  Procedimiento integral para el calculo de las garantias

3.1.1 Determinacioén de las variables

a. Lista de empresas beneficiadas
El universo de empresas a analizar lo conforman aquellas que estan listadas en
el extracto del MEF al 29 de mayo del 2020 que recibieron los préstamos del
programa Reactiva Peru en la primera etapa. Entre los principales datos que
contiene dicha tabla estan el sector al que pertenece la empresa, el capital
prestado y el monto de cobertura. En la Figura 3.1 se muestran los créditos
clasificados segun la actividad econémica (con base total de 24,748 millones de

soles otorgados a 71,553 empresas de diversos sectores).



Figura 3.1: Distribucion de préstamos del programa por sector
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Mientras que en la Figura 3.2, podemos observar la distribucion de los

préstamos otorgados tomando en cuenta el nimero de empresas por sector.

Figura 3.2: Distribucién de préstamos segln cantidad de empresas por sector
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Para el presente estudio, excluimos a aquellas empresas del sector financiero
debido a que su estructura y estrategia empresarial son muy distintas a las demas
empresas del listado total. Teniendo en cuenta esta observacion, se estard

analizando un total de 71,413 empresas.

Ratios de endeudamiento

En la Nota Informativa junio 2020 del BCRP hemos obtenido los ratios de
endeudamiento por sector econdémico y el detalle del Endeudamiento Total en
el sistema. Ambos datos nos permiten calcular la participacion de la deuda de
Reactiva sobre el total de deuda, de esta forma podremos determinar el valor de
la deuda de la empresa en el afio 0.

En la Tabla 3.1, se muestra el porcentaje de participacion de la deuda Reactiva

sobre la deuda total por sector econémico.

Tasas de interés

Las tasas de interés promedio para créditos bancarios fueron extraidas de la SBS
para calcular el valor de la Deuda No Reactiva a futuro, para ello se consider6
la equivalencia entre los niveles de cobertura con los tamafios de las empresas.
Por otro lado, las tasas de interés para los créditos de “Reactiva Pera” fueron
extraidas de COFIDE para calcular el valor de la Deuda Reactiva a futuro. Por
altimo, la tasa libre de riesgo fue extraida de las tasas de los bonos soberanos
cupon cero proporcionados por la SBS para calcular el valor de las garantias del

programa.

Ratio D/E

Se ha considerado el ratio “Market D/E” que propone Damodaran por sectores
para calcular el valor accionario a valor de mercado (E). Dicho ratio para
“mercados emergentes” ha sido utilizado porque es el que mejor se asemeja a la

realidad del mercado peruano.

Desviacion estandar del valor de la empresa por sectores
Para calcular el valor de las garantias del programa Reactiva Per( utilizamos la

desviacién estandar por sectores que nos ofrece Damodaran, de esta manera



asignaremos a cada compafiia el valor correspondiente de acuerdo con el sector
al que pertenece. Al igual que el “Ratio D/E” se utiliz6 la informacion de los

“mercados emergentes”.

3.1.2 Procedimiento para calcular las garantias del programa

A continuacion, se resume en 7 pasos la metodologia propuesta para determinar el

valor de las garantias del programa Reactiva Peru.

a. Determinacion del universo de datos

Tomando como base el listado de empresas que accedieron a la primera etapa
del Programa “Reactiva Pert”, se clasifican las empresas tomando como
referencia el sector al que pertenece, el importe del préstamo y el monto de

cobertura otorgada por el Estado.
Para el presente estudio se analizan 71,413 empresas luego de excluir a las
empresas del sector financiero, esto debido a que la estructura empresarial y su
alto apalancamiento distorsionan los resultados en base a las fuentes que
utilizamos.

b. Calculo de la deuda total en tiempo presente
Con la informacion obtenida del BCRP sobre la deuda por sector, se calcula la
participacion de la deuda de Reactiva sobre el total de deuda. EI célculo de la
deuda total actual se obtiene al utilizar la siguiente férmula simplificada:

Participacion Deuda Reactiva = Deuda Reactiva / Deuda Total

c. Calculo del valor de mercado de la empresa en tiempo presente



Una vez obtenida la deuda total actual de la empresa, utilizamos el ratio “Market
D/E” por sector de Damodaran (Tabla 3.2) y aplicamos la siguiente férmula para

obtener el valor accionario a valor de mercado:

E = Deuda Total Compafiia / Ratio D/E Market

Por ultimo, el valor actual de la empresa estara determinado por la suma de los
valores hallados de la deuda mas el capital accionario a valores de mercado,

siendo la férmula:

V(0) = Deuda Total + Capital Accionario

Calculo de la deuda total a valor futuro

Para calcular el valor futuro de la deuda perteneciente al programa Reactiva Per(
se utilizaran las tasas de interés del programa brindadas por Cofide (Tabla 3.3),
mientras que, para calcular el valor futuro de las demés deudas se utilizaran las

tasas de interés de los créditos bancarios (Tabla 3.4).

Recordemos que para el presente estudio se utilizara el valor del tiempo T igual
a cuatro afos explicado al inicio y se asume que no hay pagos de intereses en el

periodo, con lo cual la deuda es similar a un bono cupén cero.

Una vez calculados los valores futuros de cada clase de deuda, se procedera a

calcular el valor total de la deuda futura (B) con la siguiente formula:

B = Deuda Reactiva (t) + Deuda Bancos (t)

Adicionalmente se debe tomar en consideracion que el valor de Deuda Reactiva
(t) hallado tiene una cobertura parcial por parte del Estado, por lo que el banco
también asume un riesgo por parte de este préstamo. Para ello debemos

determinar la parte de la deuda que solo le corresponde coberturar al Estado,



utilizando el dato de la cobertura del préstamo “Reactiva Pert” del listado de

beneficiarios. Se puede utilizar la siguiente formula:

Deuda Estado (t) = Cobertura * Deuda Reactiva (t)

Por complemento se hallaria la parte de la deuda del préstamo de “Reactiva
Pert” que le corresponderia coberturar a las entidades financieras. Para efectos
de tener solo dos variables en la composicion de la deuda, se agrupa este ultimo

valor con la deuda que anteriormente hemos hallado de otros créditos bancarios.

Célculo del valor de mercado de la empresa a valor futuro

Tomando en consideracion que ya contamos con el valor presente de la empresa,
procederemos a calcular su valor futuro utilizando la desviacion estandar por
sector que nos ofrece Damodaran (Tabla 3.5) y la tasa libre de riesgo (rf) que
nos ofrece la SBS de la Curva Cupdn Cero - Curva Soberana Soles, tomando
como referencia el periodo de 4 afos. El procedimiento para hallar V(t) para
cada empresa, parte de mas de una variable aleatoria, por el cual V(t) tendré la
misma cantidad de resultados que variables aleatorias que se presenten para su

simulacion.

Calculo de las garantias a valor futuro para luego traerlas a valor presente con

un factor de descuento

Para determinar el valor de las garantias se debe analizar cada una de las
simulaciones obtenidas en el apartado anterior, ya que se tiene que comparar
V(t) con cada valor de B, asumiendo que el crédito del programa Reactiva Perd,

es la que tiene menor prioridad.

Si: B = Deuda Bancos’ (t) + Deuda Estado (t), entonces G(t) = G bancos (t) + G
estado (t)



Teniendo en cuenta que la deuda de bancos tendria prioridad de pago sobre la
deuda del programa Reactiva Per, en el tiempo T tendriamos los siguientes
casos:
e Si Vtes mayor que Deuda Bancos’ (t) + Deuda Estado (t), entonces G
bancos (t) =0y G estado (t) = 0.
e Si Deuda Bancos’ (t) < Vt < Deuda Bancos’ (t) + Deuda Estado (t),
entonces G bancos (t) = 0 y G estado (t) = Deuda Bancos’ (t) + Deuda
Estado (t) - Vt.
e Si Deuda Bancos’ (t) > Vt, entonces G bancos (t) = Deuda Bancos’ (t) -

Vty G estado (t) = Deuda Estado (t).

Los valores hallados G (0) y G estado (0) de cada simulacion son promediados
para hallar un Unico valor que represente el valor de la garantia de cada
compaiiia. El procedimiento calcula un intervalo de confianza para el valor

esperado en cada iteracion.

Una vez obtenido el valor futuro de las garantias con el procedimiento descrito,
se procedera a llevar a valor presente dichos valores haciendo uso de la tasa libre

de riesgo por 4 afios como factor de descuento (exp(-rf*t)).

Aplicacion del método mediante simulacion de Monte Carlo
Para hacer la simulacion Monte Carlo, se debe armar una base de datos por
empresa que contenga los valores calculados en los apartados anteriores y

aplicaremos el siguiente procedimiento por cada compafiia:

e Se generan 30 mil variables aleatorias con una distribucién normal.

e A cada variable del punto (a) se aplica la formula del movimiento
browniano geométrico obteniendo el valor de la empresa a 4 afios (Vt).

e Si bien el modelo de Merton indica que la probabilidad de default es la
probabilidad de que, en el momento T, el valor de la empresa Vt se
encuentre por debajo del valor de los pasivos, nosotros aplicaremos tres
situaciones distintas, asumiendo a la deuda de Reactiva Peri cémo

Gltima prioridad. Por lo tanto; se realiza la siguiente l6gica por cada una



3.2

de las 30 mil variables para obtener el valor esperado de la garantia que
asume el estado:

e Si Vt es mayor que Deuda Total (t) entonces la garantia que asume el
estado es cero.

e Si Deuda Bancos (t) < Vt < Deuda Total (t), entonces la garantia que
asume el estado es igual a la Deuda Total (t) menos Vt.

e Finalmente, si la Deuda Bancos (t) > Vt, entonces la garantia que asume
el estado es igual a la deuda del programa reactiva futura (Deuda Estado)

o Debido a que necesitamos estimar el valor actual de las garantias, se trae
a valor presente cada una de las 30 mil posibles garantias que asume el
estado, el promedio de estas garantias sera el resultado de nuestra
primera prueba.

e Serepiten los puntos (a), (b), (c) y (d) cien veces. El promedio de las 100
pruebas serd el resultado de la garantia asumida por el estado de una

compafiia.

Una vez obtenido el valor esperado de la garantia asumida por el Gobierno por
cada empresa, la suma total seré el valor de la garantia de la primera emision de

créditos del programa Reactiva Perd.

En los siguientes apartados, se describira con un ejemplo la metodologia
propuesta. Para este caso, se ha elegido a la empresa “A W Faber Castell
Peruana SA” para explicar a detalle cada uno de los pasos anteriormente
indicados. Cabe resaltar que los resultados que se hallen a continuacién a nivel
individual de la compafiia no se recomienda analizarlos, debido a que no se
utiliza como fuente los datos exactos de esta compafiia, por lo que el analisis se

realizard sobre los resultados globales de todo el programa “Reactiva Pera”.

Estimacion del valor actual de mercado de las empresas

Teniendo en cuenta el método descrito al inicio del Capitulo 3, es importante hallar

el valor de mercado de la compafiiaen T (Vt) y el valor de la deuda en el mismo periodo

(B). Para este propdsito, primero se calculara en esta seccion el valor actual de mercado



de la compaiiia (\V0) para que posteriormente podamos calcular su valor futuro (Vt) con
las simulaciones correspondientes, entendiendo que esta tiene una composicion

aleatoria en el tiempo.

Los datos econdmicos de las compafiias son estrictamente reservados y solo existen
algunas que son publicas y/o que estéan listadas en la Bolsa de Valores de Lima. Es por
ello que, para el presente célculo, se ha tomado en cuenta los datos por sector economico

existentes.

El valor de mercado de las empresas esta determinado por la deuda mas el capital
accionario a valores de mercado. Primero se hallara el valor actual de la deuda, por lo
que, con la informacién obtenida por parte del BCRP de la deuda por sector, se ha
calculado la participacion de la deuda de Reactiva sobre el total de deuda. De forma

simplificada, se ha utilizado la siguiente formula para el célculo descrito:

Participacion Deuda Reactiva = Deuda Reactiva / Deuda Total

En la Tabla 3.1, se muestra el porcentaje de participacion de la deuda Reactiva para

cada sector utilizando la formula anteriormente explicada.

Tabla 3.1: Créditos empresariales por sector econémico

DEUDA 5IN DEUDA DEUDA  PARTICIPACION

SECTOR copiao REACTIVA REACTIVA TOTAL DEUDA REACTIVA
AGRICOLA AGR B,682 714 8,396 7.60%
PESCA PES 968 133 1,101 12.08%
MIMERIA WMIN 7,701 396 B,097 4 B9%
MANUFACTURA AN 38,135 3,680 41,815 B.80%
ENERGIA EME 7,692 108 1,800 1.38%
CONSTRUCCION CON 4,800 1,104 5,504 18.70%
COMERCIO oM 58,977 B,563 47,540 18.01%

TRANSPORTE TRA 14,381 2,336 16,717 13.97%
INMOBILIARIA INM 10,550 177 10,727 1.65%
ACT EMPRESARIAL ACT B,152 2,805 10,957 25.60%
ENSERIANZA ENS 3,022 432 3,454 12.51%

SERV SOCIALES S0OC 1,467 325 1,792 18.14%
OTROS OTR 55,565 5,024 60,589 B.29%

207,560 22,117

Fuente: BCRP
Elaboracion propia
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Los valores hallados por sectores contribuirdan al calculo de la deuda total por
compafiia. Para el presente analisis se ha seleccionado una empresa de forma aleatoria,
la cual servira para demostrar los procedimientos que seran replicados para las demas

empresas.
Para calcular la deuda total de la compafiia, se utilizara el dato del sector al que
pertenece para extraer el ratio correspondiente hallado y de esta forma calcular el valor

total de deuda (Deuda Total = Deuda Reactiva / Participacion Deuda Reactiva).

Datos de la compafia

Nombre de la empresa: A W Faber Castell Peruana SA
Sector: Industria manufacturera.
Deuda Reactiva = 10,000,000 soles

Célculo de la Deuda Total de la Compaiiia

Deuda Total = Deuda Reactiva / Participacién Deuda Reactiva
Siendo:
Deuda Reactiva (dato) = 10,000,000 soles
Participacion Deuda Reactiva (Sector Industria Manufacturera) = 8.80 %
*Extraido de la Tabla 3.1.

Por lo tanto:
Deuda Total Compafiia= 10,000,000 / 8.80%
Deuda Total Compafiia = 113,627,717.39 soles

Por otro lado, para el céalculo del valor accionario a valores de mercado, se ha
considerado el ratio “Market D/E” que propone Damodaran por sectores, las cuales se

muestran en la Tabla 3.2.



Tabla 3.2: Ratio “Market D/E”

SECTOR CODIGO  DfE MARKET

AGRICOLA AGR 46.83%
PESCA FES 25.20%
MINERIA NIN 29.91%
MAMNUFACTURA AN 12.45%
ENERGIA EME 95.85%
CONSTRUCCION CON 122.96%
COMERCIC oM 62.62%
TRANSPORTE TRA 52.37%
INMOBILIARIA INM B9.32%

ACT EMPRESARIAL ACT £9.13%
ENSERNANZA ENS 35.72%

SERV 5004LES 50C 18.03%

OTROS OTR 12.61%

Fuente: Damodaran
Elaboracion Propia

Siendo conocida la deuda por el valor hallado previamente, se utilizara este ratio
por sectores para el célculo del valor accionario a valor de mercado (E), siendo la
férmula E = Deuda Total Compafiia / Ratio D/E Market. El presente célculo se seguira

basando en la misma compafia modelo elegida anteriormente.

Calculo del VValor Accionario a Valor de Mercado de la Compaiiia
E = Deuda Total Compafiia / Ratio D/E Market

Siendo:
Deuda Total Compafiia (hallado) = 113,627,717.39 soles
Ratio D/E Market (Sector Industria Manufacturera) = 12.45 %
*Extraido de la Tabla 3.2.
Por lo tanto:
E =113,627,717.39/12.45%
E =912,507,306.64 soles

Finalmente, como se menciona al inicio de esta seccion, el valor de la compafiia
estard determinado por la suma de los valores hallados de la deuda mas el capital
accionario a valores de mercado, siendo la formula V(0) = Deuda Total + Capital

Accionario.

Calculo del valor actual de mercado de la empresa

V (0) = Deuda Total + Capital Accionario

Siendo:

o1



Deuda Total (hallado) = 113,627,717.39 soles
Capital Accionario (hallado) = 912,507,306.64 soles
Por lo tanto:
V (0) = 113,627,717.39 + 912,507,306.64
V (0) =1°026,135,024.03

Tengamos en cuenta que el valor hallado es solo para la compafiia A W Faber
Castell Peruana SA para efectos de demostrar la metodologia planteada al inicio del
capitulo. Esta metodologia sera replicada mas adelante en la Seccién 3.5 para las demés

compafiias.

3.3 Estimacioén de la deuda a valor futuro

Como ya se menciond, el garante respondera en caso el cliente incumpla con los
pagos del interés y/o principal, por lo tanto, es preciso analizar el valor adeudado para
compararlo con el valor de mercado de los activos en el tiempo T. Se considera que las
deudas de las compafiias estdn compuestas por el crédito de Reactiva Peru, garantizada
por el Estado Peruano, y otras deudas de bancos, por lo que se realizara el calculo segun
esta division de acreedores. Para llevar a cabo este prop6sito, en caso de los créditos del
Programa Reactiva Per( se utilizara las tasas de interés promedio de referencia por
porcentaje de garantia mostradas en la Tabla 3.3, asumiendo que estas aplican para cada
una de las compariias con crédito vigente. Es preciso sefialar que la categoria 98

Especial no seré aplicable a ninguna de las compafiias analizadas en el presente estudio.

Tabla 3.3: Tasas de interés - Programa Reactiva Peru

Porcentaje de Garantia  Tasa de interés para los clientes (%)

Colocado Monto liquidado *

(%) Minima Maxima Promedio
08 Especial 2.50% 3.60% 341% 204 B7
08% 0.50% 3.50% 1.44% o974 190
95% 0.54% 2.50% 1.13% 6,008 3,298
o0% 0.90% 2.00% 108% 14,006 10,572
20% 0.7%% 1.49% 1.11% B 718 6,426
Total 1.12% 30,000 20,572

Fuente: COFIDE

En base a la informacion recogida de las tasas de interés por COFIDE, se hallara el

valor futuro de la deuda del crédito Reactiva Peru para la compafiia analizada, sabiendo
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que el porcentaje de cobertura es conocido. Recordemos que para el presente estudio se
utilizara el valor del tiempo T igual a cuatro afios, esto debido a que el crédito otorgado
tiene un plazo maximo de tres afios para su cancelacion mas un afio de gracia. Se asume
que no hay pagos de intereses en el periodo, con lo cual la deuda es similar a un bono

cupon cero.

Datos de la compaiia

Nombre de la empresa: A W Faber Castell Peruana SA
Sector: Industria manufacturera.
Deuda Reactiva = 10,000,000 soles

Porcentaje de Cobertura = 80%

Calculo de la Deuda Futura del Préstamo Reactiva Peru

Deuda Reactiva (t) = Deuda Reactiva (0) * (1 + tasa de interés) " t
Siendo:
Deuda Reactiva (0) (dato) = 10,000,000 soles
Tiempo (t) (dato) = 4 afos
Tasa de interés (Cobertura 80%) = 1.11 %
*Extraido de la Tabla 3.3.
Por lo tanto:
Deuda Reactiva (t) = 10,000,000 * (1 + 1.11%) * 4
Deuda Reactiva (t) = 10,451,447.46 soles

Por otro lado, para los créditos que no sean parte de este programa se utilizara las
tasas de interés promedio del sistema bancario otorgados por la SBS (Tabla 3.4). Dado
a que estas Ultimas son clasificadas por tamafio de compafiia, se ha considerado asignar
los porcentajes de cobertura a cada categoria, relacionando a las de mayor cobertura a
las microempresas y a las de menor cobertura a las grandes empresas. En este caso no

se asigna ni se utilizara la categoria de Corporativos.



Tabla 3.4: Tasas de interés - Créditos con bancos

Tipo de compariia Asignacion Promedio

Corporativos 4.35%
Grandes Empresas BO% 6.32%
Medianas Empresas 0% 8. 75%
Pequefias Empresas 85% 20.25%
Microempresas G98% 33.81%

Fuente: SBS
Elaboracion Propia

En base a esta informacion, se hallara el valor futuro de las deudas con bancos (no
asociadas al programa Reactiva Peru), teniendo en cuenta que su valor presente sera la
diferencia entre el valor de la deuda total hallada en la seccién anterior con el crédito

otorgado del programa Reactiva Perd. De igual manera se asume que no hay pagos de
intereses en el periodo.

Datos de la compaiiia

Nombre de la empresa: A W Faber Castell Peruana SA
Sector: Industria manufacturera.
Deuda Reactiva = 10,000,000 soles

Porcentaje de Cobertura = 80%

Calculo del valor presente de las otras deudas con bancos
Deuda Total (0) = Deuda Reactiva (0) + Deuda Bancos (0)
Deuda Bancos (0) = Deuda Total (0) - Deuda Reactiva (0)

Siendo:
Deuda Reactiva (0) (dato) = 10,000,000 soles
Deuda Total (0) (hallado) = 113,627,717.39 soles
Por lo tanto:
Deuda Bancos (0) = 113,627,717.39 - 10,000,000
Deuda Bancos (0) = 103,627,717.39 soles

Sabiendo el valor actual de la deuda con bancos se procedera a calcular el valor
futuro del mismo, teniendo en cuenta que el tiempo analizado es de 4 afios por las

razones anteriormente mencionadas y la tasa interés dependiendo del porcentaje de



cobertura asociado al tamarfio de la empresa. Asimismo, se asume que no hay pagos de
intereses en el periodo.

Calculo del valor futuro de las otras deudas con bancos

Deuda Bancos (t) = Deuda Bancos (0) * (1 + tasa de interés) " t
Siendo:
Deuda Bancos (0) (hallado) = 103,627,717.39 soles
Tiempo (t) (dato) = 4 afios
Tasa de interés (Cobertura 80%) = 6.32 %
*Extraido de la Tabla 3.4.
Por lo tanto:
Deuda Bancos (t) = 103,627,717.39 * (1 + 6.32%) ~ 4
Deuda Bancos (t) = 132,414,578.92 soles

Teniendo los valores futuros de cada clase de deuda segun la composicién
propuesta, se procedera a calcular el valor total de la deuda futura (B), siendo este un
valor clave para la determinacion de las garantias que analizaremos en la siguiente

seccion.

Célculo del valor fututo de la deuda total de la empresa
B = Deuda Reactiva (t) + Deuda Bancos (t)

Siendo:
Deuda Reactiva (t) (hallado) = 10,451,447.46 soles
Deuda Bancos (t) (hallado) = 132,414,578.92 soles
Por lo tanto:
B =10,451,447.46 + 132,414,578.92
B = 142,866,026.38 soles

Es preciso sefialar que el valor de Deuda Reactiva (t) hallado tiene una cobertura
parcial por parte del Estado, por el banco también asume un riesgo por parte de este
préstamo. A continuacion, se muestra la composicion de B teniendo en cuenta la

premisa anterior:



Composicion de la deuda
Deuda Reactiva (t) = Deuda Estado (t) + Deuda No Estado (t)
Deuda Estado (t) = Cobertura * Deuda Reactiva (t)

Siendo:

Deuda Reactiva (t) (hallado) = 10,451,447.46 soles

Deuda Bancos (t) (hallado) = 132,414,578.92 soles

Cobertura (dato) = 80%

Por lo tanto:

Deuda Estado (t) = Cobertura * Deuda Reactiva (t)

Deuda Estado (t) = 80% * 10,451,447.46
Deuda Estado (t) = 8,361,157.97 soles

Deuda Reactiva (t) = Deuda Estado (t) + Deuda No Estado (t)
Deuda No Estado (t) = Deuda Reactiva (t) - Deuda Estado (t)
Deuda No Estado (t) = 10,451,447.46 - 8,361,157.97
Deuda No Estado (t) = 2,090,289.49 soles

Sabiendo que la Deuda No Estado (t) tiene como acreedor a los bancos, podemos
agruparlas junto con el valor hallado de Deuda Bancos (t), por lo que el valor final seria:
Deuda Bancos’ (t) = Deuda Bancos (t) + Deuda No Estado (t)

Deuda Bancos’ (t) = 132,414,578.92 + 2,090,289.49
Deuda Bancos’ (t) = 134,504,868.41 soles

Esto también se comprobaria con la ecuacion general para B, considerando la premisa

que aquel crédito que no es del Gobierno es de bancos.

B = Deuda Reactiva (t) + Deuda Bancos (t)
B = Deuda Estado (t) + [Deuda No Estado (t) + Deuda Bancos (t)]
B = Deuda Estado (t) + Deuda Bancos’ (t)
Deuda Bancos’ (t) = B - Deuda Estado (t)
Deuda Bancos’ (t) = 142,866,026.38 - 8,361,157.97



Deuda Bancos’ (t) = 134,504,868.41 soles

Tengamos en cuenta que los valores hallados son solo para la compariia A W Faber
Castell Peruana SA para efectos de demostrar la metodologia planteada al inicio del
capitulo. Esta metodologia sera replicada méas adelante en la seccion 3.5 para las demas

compafiias.

3.4  Estimacion del valor de las garantias

Para determinar el valor de las garantias es preciso comparar los resultados
obtenidos de la deuda total en el periodo T (B) con el valor de mercado de los activos
en el mismo periodo V(t). Para el calculo de este Gltimo, Black y Scholes (1973)
propone que los cambios porcentuales del subyacente, en este caso el valor de mercado
de la compafiia(s) analizadas, se distribuyen normalmente y la varianza de esta

distribucion es la que se aplica a la formula que este autor presenta.
Para este propdsito utilizaremos la desviacion estandar en el valor de la empresa
por sector que nos ofrece Damodaran, de esta manera asignando a cada compafiia el

valor correspondiente de acuerdo con el sector que pertenece. (Ver Tabla 3.5)

Tabla 3.5: Desviacion estandar en el valor de la empresa

STD DEVIATION

SECTOR copico IN FIRM VALUE
AGRICOLA AGR 36.70%
PESCA PES 22.62%
MIMNERIA MIN 59.81%
MANUFACTURA MAN 31.35%
ENERGIA EME 13.29%
CONSTRUCCION CON 30.54%
COMERCIO COM 30.18%
TRANSPORTE TRA 24.18%
INMOBILIARIA TNM 25.66%

ACT EMPRESARIAL ACT 33.16%
ENSERNANZA ENS 34.84%

SERV 50CIALES SOC 35.74%

OTROS OTR 35.24%

Fuente: Damodaran
Elaboracion Propia
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Asimismo, la tasa libre de riesgo (rf) que se utilizara para el calculo correspondiente
serd la que nos ofrece la SBS de la Curva Cupon Cero - Curva Soberana Soles,

entendiendo que el periodo analizado es de 4 afios 0 48 meses (Ver Tabla 3.6).

Tabla 3.6: Tasa libre de riesgo

Fuente: SBS.
Elaboracion Propia

|Ri (n) 2.45%)|
Dias Afios Tasa

0 -1.30%
50 0.25 -0.49%
"180 0.50 0.00%
270 0.75 0.33%
) 1.00 0.50%
450 1.25 0.83%
5ap 1.50 1.04%
530 175 1.25%
720 2.00 1.43%
210 2.25 161%
500 250 1.77%
500 275 1.91%
"1080 3.00 2.04%
7170 3.25 2.16%
1260 3.50 227%
"1350 375 2.36%
1440 4.00 2.45%
1530 435 2.53%
"620 450 2.60%
1710 475 2.66%
"800 5.00 272%

A continuacidn, se presenta el procedimiento para hallar V(t) para la compafiia A
W Faber Castell Peruana SA, partiendo de mas de una variable aleatoria, por el cual
V(t) tendra la misma cantidad de resultados que variables aleatorias que se presenten
para su simulacion.
Tabla 3.7: Célculo de V(t)

. - Variable
Simulacion

Wit)

V(1)

aleatoria
0.43359312

-0.334467225

837,231,524 49

0.0013565

-5.997026295

141,866,769.75

0.00117857

-6.082205487

138,128,626.38

0.00097671

-6.154448581

133,352,565.52

(W, I O U Y R Y

0.20801578

-1.626650621

558,358,455.56

Elaboracion Propia




Para describir este procedimiento nos basaremos en sélo cinco simulaciones para
el célculo de V(t) de esta compafiia. Lineas abajo se describe cada una de las columnas

presentadas en la Tabla 3.7:

e Variable aleatoria: Esta se define por un nimero aleatorio entre 0 y 1,
distribuidos uniformemente. Se usa la funcion aleatoria para conseguir estos
ndmeros.

e WI(1): Es la distribucion normal inversa del movimiento aleatorio en t. Para
conseguirlo, se usa la funcion normal inversa del nimero aleatorio de la
simulacion correspondiente multiplicado por la raiz cuadrada de t. Recordemos
que t es igual a 4 afios segun hemos justificado en las anteriores secciones.

e W(t) = Normal Inversa (Variable aleatoria) * t * (%2)

e V(t): Es el valor de mercado de la empresa en t. La férmula que se propone para
hallar este valor es la ecuacion del movimiento browniano geométrico, la cual
se presenta a continuacion:

V(t) =V (0) * exp [(rf - (6"2) / 2)*t + a*W(1)]
Siendo:
V/(t): Valor de mercado de la compaiiia en t.
V (0): Valor de mercado de la compafiia en el presente.
rf: Tasa libre de riesgo
o”\2: Varianza
o: Desviacion estandar
t: Periodo analizado

W(t): Distribucidon normal inversa del movimiento aleatorio en t

Para determinar el valor de las garantias sera necesario analizar cada una de las
simulaciones, ya que se tiene que comparar V(t) con el valor de B, teniendo en cuenta
la teoria inicialmente expuesta de los casos en los cuales se activan las garantias para
deudas con diferentes prioridades, siendo el crédito del programa Reactiva Peru, la que
tenga menor prioridad.

Por lo tanto, si: B=Deuda Bancos’ (t) + Deuda Estado (t), entonces G(t) = G bancos
(t) + G estado (t)



Teniendo en cuenta que la deuda de bancos tendria prioridad de pago sobre la deuda
del programa Reactiva Perd, en el tiempo T tendriamos los siguientes casos:

a. Si Vt es mayor que Deuda Bancos’ (t) + Deuda Estado (t), entonces G bancos
(t) =0y G estado (t) = 0.

b. Si Deuda Bancos’ (t) < Vt < Deuda Bancos’ (t) + Deuda Estado (t), entonces G
bancos (t) = 0 y G estado (t) = Deuda Bancos’ (t) + Deuda Estado (t) - Vt.

c. Si Deuda Bancos’ (t) > Vt, entonces G bancos (t) = Deuda Bancos’ (t) - Vty G
estado (t) = Deuda Estado (t).

A continuacién, en la Tabla 3.8 se muestran los célculos correspondientes a cada

simulacion presentada anteriormente para V(t).

Tabla 3.8: Célculo de las garantias

Simulacion G(0) G estado (0)

837,231,524 49 - -
AR REE 90600572  906,005.72
ECRPLT IR N 400530455 429530455
EEELYAALYE B 62566212 7,580,892.45
558,358,455 56 - -

s [ |k | =

Elaboracion Propia
Analizaremos los calculos realizados por cada una de las simulaciones, tanto para
G(0) y G estado (0), teniendo en cuenta la composicién de la deuda previamente hallada

en la seccidn anterior.

Datos de la compaiiia

Nombre de la empresa: A W Faber Castell Peruana SA
Composicion de la deuda:

B = 142,866,026.38 soles

Deuda Bancos’ (t) = 134,504,868.41 soles

Deuda Estado (t) = 8,361,157.97 soles
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Para el calculo de G(t) se tiene en consideracion que el garante, en este caso el
Estado, tendria que desembolsar el maximo entre cero y B-Vt, lo cual se simplifica en
la siguiente formula: G(t) = max(0, B-Vt). A las premisas expuestas se multiplicara por
el facto de descuento exp(-rf*t), de tal manera que hallemos el valor presente de la
garantia G (0).

a. Simulacién 1:

Figura 3.3: Comparacion de V(t) vs B - Simulacion 1

vit) 837,231,524.49
B | 8,361,157.97

Deuda Bancos’ [t) Dreuda Estado (t)

Elaboracion propia

Se cumple que V(t) > B. Por lo tanto, no se activaria la garantia porque la deuda es
cubierta totalmente, es decir:

G(t) = max(0, B-Vt)
G(t) = 0 soles

G(0) = G(t) * exp(-rf*t)
Siendo: rf (dato) = 2.45% y t (dato) = 4 afios.
G(0) = 0 * exp(-2.45%*4)
G(0) = 0 soles
Dado a que la garantia total es 0, por consecuencia G estado (0) = 0 soles.

b. Simulacioén 2;

Figura 3.4: Comparacion de V(t) vs B - Simulacion 2
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V(t) 141,366,769.75
B | 8,361,157.97

Deuda Bancos’ [t) Deuda Estado [t)

Elaboracion propia

Se cumple que V(t) < B. Por lo tanto, se activaria la garantia porque el valor de los

activos es menor al valor de la deuda.

G(t) = max(0, B-Vt)
G(t) = (142,866,026.38 - 141,866,769.75)
G(t) = 999,256.63 soles

G(0) = G(t) * exp(-rf*t)
Siendo: rf (dato) = 2.45% y t (dato) = 4 afios.
G(0) =999,256.63 * exp(-2.45%*4)
G(0) = 906,005.72 soles

Dado a que se cumple también que Deuda Bancos’ (t) < Vt <B, G bancos (0) seria
0 porgue es menor al valor de los activos, mientras que G estado (0) estaria definido

por:

G estado (t) = Deuda Bancos’ (t) + Deuda Estado (t) - Vt
G estado (t) = 134,504,868.41 + 8,361,157.97 - 141,866,769.75
G estado (t) = 999,256.63 soles

G estado (0) = G estado (t) * exp(-rf*t)
Siendo: rf (dato) = 2.45% y t (dato) = 4 afios.
G estado (0) = 999,256.63 * exp(-2.45%*4)

G estado (0) = 906,005.72 soles.

c. Simulacion 3:
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Figura 3.5: Comparacion de V(t) vs B - Simulacion 3

o
B | I

Deuda Bancos' [t) Deuda Estado [t}

Elaboracion propia

Se cumple que V(t) < B. Por lo tanto, se activaria la garantia porque el valor de los

activos es menor al valor de la deuda.

G(t) = max(0, B-Vt)
G(t) = (142,866,026.38 - 138,128,626.38)
G(t) = 4,737,400.00 soles

G (0) = G(t) * exp(-rf*t)
Siendo: rf (dato) = 2.45% y t (dato) = 4 afios.
G (0) = 4,737,400.00 * exp(-2.45%*4)
G (0) = 4,295,304.55 soles

Dado a que se cumple también que Deuda Bancos’ (t) < Vt <B, G bancos (0) seria
0 porgue es menor al valor de los activos, mientras que G estado (0) estaria definido
por:
G estado (t) = Deuda Bancos’ (t) + Deuda Estado (t) - Vt
G estado (t) = 134,504,868.41 + 8,361,157.97 - 138,128,626.38
G estado (t) = 4,737,400.00 soles

G estado (0) = G estado (t) * exp(-rf*t)
Siendo: rf (dato) = 2.45% y t (dato) = 4 afios.
G estado (0) = 4,737,400.00 * exp(-2.45%*4)
G estado (0) = 4,295,304.55 soles
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d. Simulacién 4:

Figura 3.6: Comparacion de V(t) vs B - Simulacion 4

o
B | I

Deuda Bancos’ [t} Deuda Estado [t)

Elaboracion propia

Se cumple que V(t) < B. Por lo tanto, se activaria la garantia porque el valor de los

activos es menor al valor de la deuda.

G(t) = max(0, B-Vt)
G(t) = (142,866,026.38 - 133,352,565.52)
G(t) = 9,513,460.86 soles

G(0) = G(t) * exp(-rf*t)
Siendo: rf (dato) = 2.45% y t (dato) = 4 afios.
G(0) =9,513,460.86 * exp(-2.45%*4)
G(0) = 8,625,662.12 soles

Dado a que se cumple también que Deuda Bancos (t) > Vt entonces:
G bancos (t) = Deuda Bancos (t) - Vt
y G estado (t) = Deuda Estado (t)
Por lo tanto:
G estado (t) = 8,361,157.97 soles

G estado (0) = G estado (t) * exp(-rf*t)
Siendo: rf (dato) = 2.45% y t (dato) = 4 afios.
G estado (0) = 8,361,157.97 * exp(-2.45%*4)

G estado (0) = 7,580,892.45 soles.

e. Simulacion 5:
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Figura 3.7: Comparacion de V(t) vs B - Simulacion 5

"
.|

Deuda Bancos’ [t) Deuda Estado (t)

Elaboracion propia

Se cumple que V(t) > B. Por lo tanto, no se activaria la garantia porque la deuda es
cubierta totalmente, es decir:

G(t) = max(0, B-Vt)
G(t) = 0 soles

G (0) = G(t) * exp(-rf*t)
Siendo: rf (dato) = 2.45% y t (dato) = 4 afios.
G (0) =0 * exp(-2.45%*4)
G(0) =0 soles

Dado a que la garantia total es 0, por consecuencia G estado (0) = 0 soles.

Es preciso sefialar que los valores hallados G (0) y G estado (0) de cada simulacién
son promediados para hallar un unico valor que represente el valor de la garantia de
cada compafiia. Para la empresa modelo A W Faber Castell Peruana SA se realiz6 un
total de 30,000 simulaciones con nimeros aleatorios repitiendo 100 veces las pruebas,
la cual determind unos valores esperados promedios de G (0) = 4,916,997.45 y G estado
(0) =749,174.84 soles.

El procedimiento descrito en esta seccion, para la valorizacion de garantias para
deudas con distintas prioridades, calcula un valor esperado en cada simulacion que se
presenta, por lo que cada prueba calcula un valor promedio esperado de las garantias.
En resumen, el procedimiento calcula un intervalo de confianza para el valor esperado

en cada iteracion.
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Para comprobar este resultado, hallamos el valor de la garantia con la formula para
la valoracion de opcion put europeas de Black Scholes, para lo cual mantenemos los

supuestos anteriormente mencionados y las mismas variables presentadas.

Férmula Black y Scholes:

G(0) = Be ""N(x) —V,N(y),
x = [ln (%) —(r+ 0.50%) T} JoNT, y=x+aVT,

Célculo de G (0) y G estado (0)

G (0) =4,573,664.61 soles
Dado a que la deuda de reactiva solo representa una parte de toda la garantia, la
modificacion para hallar G estado (0) se realiza en base a la proporcién de la deuda que
corresponde al acreedor, en este caso al Estado, respecto al total de la deuda en tiempo
T.

Por lo tanto:
G estado (0) = G (0) * [Cobertura * Deuda Reactiva (t) / B]
G estado (0) = 267,671.28 soles

Es preciso sefialar que los valores hallados con la formula de Black Scholes
representan el valor de la garantia para deudas con la misma prioridad. Es por ello que
el valor de la garantia total es muy similar al hallado en el procedimiento anterior; sin
embargo, el valor de la garantia que asume el Estado es menor. En este caso en
particular, estaremos tomando como referencia mas aproximada el valor de las garantias
por iteraciones debido a que segun la descripcion del programa Reactiva Peru, las

deudas de estos préstamos entrarian con una menor prioridad que otras deudas.

Este procedimiento para la compafiia modelo, sera replicado para cada una de las
demas compafiias incluidas en el listado de empresas con crédito Reactiva Peru de la

primera etapa del programa.



3.5  Estimacion del valor de las garantias con simulacion Monte Carlo

El modelo de Merton (1977) nos permite representar el valor de las empresas que
tomaron el préstamo de “Reactiva Pertt”, teniendo como base que este valor fluctia de

acuerdo con los cambios de los mercados financieros en un proceso estocastico.

Para simular la fluctuacion de los cambios en el valor de las empresas que
accedieron a los préstamos del programa utilizamos el método de Monte Carlo, por
medio del cual simularemos la variacién del valor tomando en cuenta una determinada
volatilidad de acuerdo con el sector de la empresa en un horizonte de tiempo de 48

meses.

La logica utilizada para desarrollar el modelo toma en consideracion que los
préstamos de Reactiva Peru seran los ltimos en pagarse. Si el valor de la empresa en 4
afios es mayor a la deuda total, la garantia sera cero. Si el valor de la empresa en t=4 es
menor a la deuda total menos la deuda garantizada por Reactiva Peru, la garantia se hara
efectiva al 100%. Finalmente, si el valor de la empresa a 4 afios resulta estar entre la
deuda total y la deuda que asume el banco mas la deuda restante, la garantia que asuma
el Gobierno seré la diferencia entre la deuda total y el valor de la empresaent = 4.

Los resultados se obtuvieron utilizando programacion en Python. Los datos se
cargaron del archivo “DataNum.csv” (Tabla 3.9), los cuales se obtuvieron aplicando el
procedimiento explicado en las secciones anteriores del Capitulo 3 (empresa Faber

Castell), para todas las empresas.

Tabla 3.9: Estructura de datos de entrada para la simulacion Monte Carlo

A B C D E - G H
VAL DEUDA REACTIVA MONTO COBERTURA COBERTURA RATIO DEUDA DEUDATOTAL D/E  EQUITY (VM)
1 10000000 8000000 0.8 0.088 113627717 0.1245 912507306.6
| J K L M
VALOR DE LA EMPRESA DEUDA NO REACTIVA TASA REACTIVA TASA NO REACTIVA DEUDA REACTIVA (T)
1026135024 103627717 0.0111 0.0632 10451447.46
N 0 P Q R S T
DEUDA NO REACTIVA (T) DEUDATOTAL (T) VOLATILIDAD X1 X2 G TOTAL G REACTIVA
132414578.9 142866026.4 0.3135 -2.41 -1.29 A4573664.61 267671.28
U \ W X Y
G TOTAL Simulado G REACTIVA Simulado B(0) vm B(0) rf G REACTIVA

4509987.53 771387.84 8179308.14 9487308.08 1046399.95



La configuracion de la carga de datos se muestra en la Figura 3.8.

Figura 3.8: Configuracion en Python para la carga de datos

L numpy as np
rt scipy.stats as stats
rt matplotlib.pyplot as plt

rt os, random, math, time

/los.system('cls")

5 time.sleep(1)

Slprint(".\n.\n.")

10| start = time.time()

11| print ("Cargando datos del 1 DataNum
1Z|data = np.leoadtxt("DataNum.csv", comments:
13|print("carga finalizada™)

oy
delimiter=",", unpack=False, skiprows=1l

# Cantidad de caminos alesatorios
N = 30000
16|# Tiempo: El préstamo de Reactiva Perd es a 3 afios con 12 meses de gracia
19| # Consideramos un tiempo igual a 4 afios tratando al préstamos como un bono cupon 0
T =4
# Tasa libre de riesgo: 2.45%, log = ln

Rf = np.log(l + 0.0245)

# Cargar los datos en variables
ValorInicial = datal:, 8]
/|Volatilidad = datal:, 15]
DeudaTotal = datal:, 14]
DeudaReactiva = datal[:, 12]
Cobertura = datal:, 31

Otras_Deudas = DeudaTotal - DeudaReactiva
DR_Banco = np.multiply(DeudaReactiva, 1 - Cobertura)
DR _Gobierno = np.multiply(DeudaReactiva, Cobertura)

#Total de empresas: 71,553. Excluyendo aquellas empresas del sector financiero: 71,413
NDatos = len(ValorInicial)
eRfT = np.exp(-Rf * T)

)| Iteraciones = 100
41|MvG = np.zeros(Iteraciones)

Mientras que la ejecucion de las cien iteraciones se puede visualizar en la Figura
3.9.

Figura 3.9: Ejecucidn de cien iteraciones

43/ for k in range(Iteraciones):

44 random. seed ()

45 Aleatorio = np.random.rand (N)

46 Normal = stats.norm.ppf(Rleatorio)
47 Normal4Rnios = Normal * math.sqgrt(T)
48

45 AVGVG = np.zeros (NDatos)

51 for j in range(NDatos):

ValorFinal = ValorInicial[j] * np.exp((Rf - Volatilidad[j] / 2) * T + math.sqrt(Volatilidad[j]) * Normaldznios)

vG = np.clip(DeudaTotal[j] - ValorFinal, 0, DR Gobierno[]j]) * eRfT

RVGVG[]] = np.average (vG)

5 MvG[k] = np.sum(RVGVG)
5 print("Garantiza el estado [{}]: {:,.2f}".format(k, MvG[k])})
end = time.time()
print ("Tiempo total: {} segundos".format(round(end - start,2)))
S|mean, var = stats.distributions.norm.fit (MvG)

x = np.linspace (min (MvG),max (MvG),100000)

fitted MvG = stats.distributions.norm.pdf(x, mean, var)
plt.hist (MvG, density=T )

6% plt.plot (%, fitted MvG,'r
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Para cada una de las cien iteraciones se generan 30 mil caminos aleatorios y con
esto se obtiene una distribucion normal a 4 afios que sera la misma para todas las
empresas (Figura 3.9 - Lineas 45, 46 y 47). A continuacion, en cada ensayo, se obtiene

la misma cantidad de posibles valores de la garantia en t = 4 (Figura 3.9 - Linea 52).

En la Figura 3.10 podremos visualizar los posibles caminos aleatorios de la
simulacion Monte Carlo. La linea roja muestra que el valor final de una empresa estara
sobre el valor total de la deuda, por lo que el valor de la garantia sera cero. En el caso
de que el valor de la deuda siga el camino de la linea azul, se ejecutara una garantia
parcial igual al valor total de la deuda menos el valor de la empresa en t = 4. La linea
verde indica que el valor de la empresa en t = 4 esta por debajo de la deuda total menos
la deuda garantizada por el Gobierno por lo que el valor de la garantia seré el total del
porcentaje garantizado por el programa Reactiva Per(. Esta l6gica se simplifica en la
Linea 52 de la Figura 3.9. Finalmente, el promedio de los 30 mil posibles valores dara

lugar al valor estimado de la garantia de cada empresa (Figura 3.9 - Linea 56).

Figura 3.10: Representacion de las variables usadas en la programacion del Método de

simulacion Monte Carlo

N

\//\ BN Deuda que asumiria el banco
(DR_Banco)
Deuda Total

t = 4 anos

Fuente: Elaboracion propia.



En la Figura 3.10 también se muestra la prioridad de la deuda garantizada por el
programa Reactiva Perll (DG_Gobierno). Lo primero que se paga en caso de default
seran las otras deudas asumidas por la empresa (Otras_Deudas) seguido del porcentaje
de la deuda asumida por la entidad financiera (DR_Banco) y finalmente se pagaria el

porcentaje de la deuda garantizada por el programa Reactiva Perd.



CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS

4.1  Anadlisis del total del valor de las garantias con la simulacion Monte Carlo

La simulacion Monte Carlo se realiza para todas las empresas listadas en el extracto
del MEF al 29 de mayo del 2020 que recibieron los préstamos del programa Reactiva
Peru en la primera etapa. De acuerdo con lo mencionado en el punto 2.5.6 del Capitulo
2, necesitamos un gran numero de observaciones para una variable aleatoria para
obtener valores esperados que son altamente representativos con respecto a la poblacion
total. En la Tabla 4.1 se muestran los parametros que se aplicaron para realizar la

simulacion Monte Carlo.

Tabla 4.1: Parametros aplicados en la simulacién Monte Carlo.

VARIABLE
Cantidad de caminos aleatorios 30,000
Total de iteraciones 100

Elaboracion propia

Mientras que los detalles de los resultados obtenidos en las simulaciones se

visualizan en la Tabla 4.2

Tabla 4.2: Resultados del valor esperado de las garantias emitidas por el gobierno.

VALORES VALOR EN SOLES
Maximo 7,904,591,635
Minimo 7,642,750,639
Promedio 7,783,016,703
Desviacion estandar 44 708,561

Elaboracion propia

La Figura 4.1 muestra la distribucion normal formada con los valores esperados
totales de las garantias del programa Reactiva Peru obtenidos con los 100 ensayos
explicados en el punto 3.5 del Capitulo 3.



Figura 4.1: Distribucion del valor esperado de las garantias emitidas por el Gobierno.

le—-8

10

0.8 1

0.6 1

0.4 1

0.2 1

0.0 -

7.65 7.70 7.75 7.80 7.85 790
1e9

Fuente: Elaboracién propia. 100 pruebas realizadas.

Para el presente estudio, utilizamos un intervalo de confianza del 95% para definir
la precision de nuestra estimacion, con lo que el valor esperado de las garantias totales
del programa Reactiva Per( se encontrara entre 7,774y 7,791 millones de soles (Figura
4.2)

Figura 4.2: Valores obtenidos con un intervalo de confianza de 95%

_ o
Garantias € {X + 1.96 —}
Vn

_ a
X —196 —} _ 7.774,253,825
{ Vn

_ o
X+ 196 —} = 7,791,779,581
{ Vn
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4.2  Comparacion con otros célculos

El Ministerio de Economia y Finanzas, publicc el MARCO
MACROECONOMICO MULTIANUAL 2022-2025 que incluye informacion de la
Direccion General del Tesoro Publico (DGTP), la mas alta autoridad técnico-normativa
en materia de endeudamiento publico y tesoreria, en el que indica que el honramiento

estimado del programa de garantias Reactiva Peru es de 8,486 millones de soles.

Tabla 4.3: Programas con garantias del Gobierno Nacional para enfrentar los efectos
de la pandemia

N IR BT Monto de Garantias| Tasa de Honramiento | Monto potencial
Tipo de Programa al P(:o ra?na Aprobado Default estimado de Honras como
9 millones de S/ %] millones de S/ % del PBI

Total 76 500 11 406 1,6%
a. Reactiva Peru D.Leg. N° 1455 60 000 16,2% 8486 1,2%
b. Garantia a la Cartera Crediticia D.Leg. N* 1508 7 000 17,6% 1232 0,2%
c. FAE Agro D.U. N* 082-2020 2000 28,8% 576 0,1%
d. Garantias COVID-19 Ley N° 31050 5500 12,0% 660 0,1%
e. PAE MYPE D.U. N° 019-2021 2000 22,6% 452 0,1%

Fuente: DGTP

Fuente: DGTP

El valor esperado de las garantias halladas por la metodologia presentada en esta
tesis se encuentra en un rango de 7,774 y 7,791 millones de soles. Este valor es
aproximadamente un 8% menor que el valor que presenta la valorizacion de las

garantias por la DGTP.

Es preciso sefialar que los resultados de ambos estudios son distintos porque en la
presente tesis se mantiene supuestos como la no consideracion de empresas financieras
(debido a su alto apalancamiento) y también por la calidad de informacion con la que
se trabaja, ya que la DGTP posee la informacion financiera de cada compafiia y los
resultados son mas ajustados a la realidad de cada una de ellas. Sin embargo,
consideramos que el valor estimado por la presente investigacion esta acorde a los

resultados presentados por la entidad estatal.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En este ultimo capitulo se resumen los resultados de la tesis, asi como

recomendaciones para ser complementada en futuras investigaciones.

1. Para el célculo de las garantias del Estado se utilizé el modelo simplificado de
Merton (1977), asumiendo que no hay pagos de intereses en el periodo, por lo
que se asimila al problema de valuacién de opciones put europeas de Black y
Scholes (1973). Asimismo, se propuso una variacion a esta formula debido a la
composicion de la deuda de la compafiia y las diferentes prioridades para cada
una de ellas. Las mismas se agruparon por los tipos de acreedores: El banco y el
Estado.

2. Es importante tener en cuenta que los valores hallados por la férmula de Black
y Scholes determinan un valor de la garantia en concreto, para deudas con las
mismas prioridades de pago. Por otro lado, los valores hallados por la
simulacion de Monte Carlo, teniendo en cuenta la metodologia simplificada,
determinan un valor esperado promedio de la garantia, determinando un valor
de confianza para el mismo, esto debido a que cada iteracion determina un

promedio de los valores esperados.

3. Los resultados hallados por la formula de Black y Scholes para toda la data
estimaron una garantia esperada total de 3,923,794,274 soles. Por otro lado,
como se menciona en el Capitulo 4, las garantias totales con el procedimiento
de las iteraciones resultaron un total de 7,823,228,044 soles. Esta Ultima es la
que mas se ajusta al resultado esperado de garantias para el programa de

Reactiva Per0, haciéndolo comparable con el resultado del DGTP.

4. Eltener pocainformacion acerca de las empresas que accedieron a los préstamos
de Reactiva Pert, como falta de informacion sobre sus estados financieros,
representd una dificultad importante para poder estimar el valor de las garantias
que tendra que asumir el Estado Peruano, sin embargo, utilizando la

metodologia propuesta, nuestro resultado se aproxima al valor calculado por la



DGTP con una diferencia del 8%, se encuentra entre 7,774y 7,791 millones de
soles, aproximadamente el 1.3% del PBI considerando las cifras de 2020.

Se aplico un nivel alto de simulaciones, programando 30,000 caminos aleatorios
y 100 iteraciones, buscando que el promedio de valores de las garantias estimado
sea el mas razonable, esto debido a la volatilidad del valor de mercado de los

activos de cada compafiia.

Para trabajos futuros se propone tomar como base la metodologia presentada
para calcular de forma razonable el valor de los distintos programas estatales
que impliquen garantias a favor de privados o diversas obligaciones
contingentes asumidas por el sector publico.
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