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Prefacio 

Este volumen es parte de un esfuerzo iniciado en 1997 por la Comisión 

Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL) para estudiar los 

efectos que tuvieron las reformas económicas implementadas en la región 

durante los años noventa sobre los principales indicadores económicos y 

sociales. El finannciamiento externo provino de diversos donantes interna­

cionales. En primer lugar, quisiéramos reconocer el papel fundamental 

que cumplió el Ministerio de Cooperación para eí Desarrollo de los Paí­

ses Bajos, que otorgó la donación básica del proyecto. El Centro Interna­

cional de Investigaciones para el Desarrollo de Canadá (CIID) también 

proporcionó una contribución importante que permitió ampliar el alcan­

ce del proyecto de manera significativa. Esto fue complementado por 

recursos donados por la Fundación Ford. Agradecemos profundamente 

a los donantes, sin cuyo apoyo no se podría haber emprendido y culmina­

do e0sta tarea. 

Este proyecto, que en el caso peruano ha sido desarrollado por el 

Grupo de Análisis para el Desarrollo (GRADE), se ha realizado también 

en la Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Jamaica y 

México. En el caso peruano, GRADE hizo el análisis de las reformas y las 

políticas de estabilización, así como el impacto de éstas sobre el empleo, 

la distribución del ingreso y la pobreza, resultados que se presentan aquí. 

Este volumen recopila, actualiza e integra textos que han sido publicados 

por CEPAL como documentos de trabajo y que fueron escritos por Al­

berto Pascó-Font, Jaime Saavedra y Juan José Díaz, y utiliza también re­

sultados de investigaciones realizadas por Saavedra junto con Javier Escobal 



y Máximo Torero. Barbara Stallings, Sam Morley y Jürgen Weller fueron 

quienes desde CEPAL acompañaron con entusiasmo este proceso. Jorge 

Arrunátegui y Dan Flores contribuyeron de manera sustancial a integrar 

los diferentes manuscritos sobre los que se basa este libro. Ana Gabriela 

Chávez apoyó con eficiencia en distintas etapas del proyecto. Nuestro 

sincero agradecimiento a todos ellos. 

Lima, diciembre de 2001 
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Introducción 

La crisis política e institucional con la que culminó el gobierno del presiden­

te Fujimori dejó un amargo sabor de frustración y pesimismo en la pobla­

ción peruana. El destape de casos de corrupción a gran escala en diversos 

niveles del Estado; el quiebre de la independencia de instituciones como el 

Poder Judicial, las Fuerzas Armadas y los medios de comunicación; auna­

dos al pobre desempeño económico del país desde 1998 y al mantenimien­

to de elevadas tasas de pobreza y subempleo generaron un desasosiego que 

ha llevado a cuestionar el modelo económico y el proceso de reformas. El 

alto número de votos obtenido por el candidato Alan García en las eleccio­

nes de junio del 2001 parece indicar que parte de la población percibe que 

las políticas aplicadas durante el quinquenio aprista (1985-1990) fueron más 

beneficiosas y consistentes con un proceso de desarrollo sostenido que las 

ejecutadas durante el gobierno de Fujimori. 

Nuestra percepción es que, de alguna manera, se han combinado dos 

elementos para explicar este grado de frustración. En primer lugar, la deu­

da social heredada en 1990 era muy grande. Reducir el stock de pobreza y 

desempleo a fines de la década de los ochenta requería un crecimiento con­

tinuo y elevado con políticas enérgicas de focalización del gasto social, sim­

plemente para retomar la posición inicial de 1985. Aunque la tendencia en la 

que el país se encontraba en 1990 efectivamente se revirtió, la falta de con­

sistencia de las reformas ha generado que el resultado, si bien positivo en 

algunos aspectos, sea insuficiente. El segundo elemento, entonces, ha sido la 

falta de decisión para continuar, perfeccionar y hacer socialmente sustentables 

las reformas de libre mercado; indecisión especialmente patente desde 1998, 
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cuando dejaron de ser encubiertas las acciones que evidenciaban que la prioridad 

del gobierno no era continuar realizando cambios estructurales necesarios 

para aumentar la tasa de crecimiento sostenido del país sino, más bien, 

asegurar su permanencia en el poder. Una serie de acciones que afectaron la 

institucionalidad democrática del país, como la destitución de los magistra­

dos del Tribunal Constitucional, la denominada ley de interpretación autén­

tica, las trabas al referéndum contra la reelección y el sometimiento progre­

sivo de la prensa fueron los primeros hitos que evidenciaron los objetivos 

políticos del gobierno. 

De otro lado, reformas económicas implementadas durante los no­

venta, que han sido y son necesarias para asegurar un crecimiento sostenido, 

fueron opacadas por graves retrocesos institucionales que redujeron paula­

tinamente la independencia del Poder Judicial y trastocaron totalmente el 

papel que deben desempeñar las Fuerzas Armadas en el desarrollo del país. 

Más aún, algunas reformas y cambios institucionales necesarios, como la 

reforma del Estado y el inicio del proceso de descentralización, eran inclu­

so inconsistentes con los objetivos políticos del gobierno. 

Aunque las reformas y cambios institucionales necesarios tengan en el 

mediano y largo plazo un efecto positivo sobre el nivel de bienestar de la 

población en general, siempre implican ganadores y perdedores en el corto 

plazo. Por Jo tanto, con el fin de asegurar la sostenibilidad de las reformas, 

es indispensable que se logren al menos consensos mínimos durante su 

implementación y transparencia en su ejecución, y que se diseñen mecanis­

mos de protección social y de mercado que, de alguna manera, compensen 

a los que puedan verse afectados en el corto plazo. En distintos grados y 

aspectos, estas características estuvieron ausentes en la reforma comercial, 

en la reducción del aparato público y en el proceso de privatizaciones lleva­

dos a cabo por el gobierno de Fujimori. 

Sin embargo, el fracaso del gobierno de Fujimori en proveer a la po­

blación de un mayor y continuo bienestar no debe obligar a hacer un viraje 

radical de un modelo que, por lo demás, estuvo mal aplicado. Por ejemplo, 

dejar de lado las privatizaciones y concesiones no es la mejor manera de 

alentar la inversión privada necesaria para que la economía crezca. Suspen-
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der los procesos de titulación de tierras implica relegar a la población 

agropecuaria rural a la pobreza crónica. Eliminar la disciplina fiscal y eJ 

manejo monetario cauteloso es el camino más seguro de retorno a la infla­

ción. El análisis de los últimos diez años permite extraer valiosas enseñan­

zas sobre qué aspectos de las políticas públicas se pueden y deben mejorar. 

Hay que evitar que los típicos movimientos pendulares en las políticas eco­

nómicas y sociales de los países de la región frenen las necesarias mejoras en 

los niveles de vida de la mayoría de la población del Perú. 

En este contexto, es vital evaluar el resultado de las reformas econó­

micas de la década de los noventa desde la óptica del bienestar de los dis­

tintos estratos de la población. Si bien los logros macroeconómicos y de 

pacificación son indiscutibles, y le dieron soporte político al régimen du­

rante varios años, grandes segmentos de la población no han mejorado sus 

niveles de vida. Entender los distintos mecanismos a través de los cuales la 

política económica y social tuvo un efecto sobre los niveles de vida de los 

peruanos es esencial para orientar los lincamientos de un programa de de­

sarrollo integral del país durante los siguientes gobiernos. 

La discusión de la experiencia de la última década y una mirada crítica 

e informada sobre lo acontecido con las reformas de primera generación 

en el Perú, y en particular sobre su efecto en el bienestar de la gente, resultan 

pasos imprescindibles para trazar los ejes de política económica pensando 

en el futuro. Interesa conocer las características del ajuste macroeconómico 

y del conjunto de reformas, así como la forma en que se distribuyeron los 

costos y beneficios de todo este proceso, analizando su impacto sobre el 

mercado de trabajo, la distribución del ingreso y la pobreza. En tal sentido, 

este volumen pretende contribuir al debate académico y servir como mate­

rial de consulta para los hacedores de política en los sectores sociales y, de 

este modo, enriquecer la discusión sobre la agenda pública para los siguien­

tes años. 

El libro contiene siete secciones. La primera describe las condiciones 

previas a la implementación de las reformas y políticas de estabilización. Se 

presenta, en forma suscinta, el contexto macroeconómico, social y político 

durante el gobierno aprista liderado por Alan García. Este período (1985-
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1990) estuvo caracterizado por la puesta en marcha de un programa 

autodenominado heterodoxo, en el que predominaron rasgos populistas, como 

señalan Velarde y Rodríguez (1992a). En el balance final, los resultados de 

este gobierno en el bienestar de la población fueron desastrosos. Pese a los 

subsidios, o debido a ellos, los principales indicadores sociales se deteriora-

íon gravemente. Así, durante el quinquenio, la proporción de hogares por 

debajo de la línea de pobreza pasó de 4 3 . 1 % a 59%. En el campo laboral, 

la tasa de desempleo global creció de 5.3% a 8.3% entre 1986 y 1990, y la 

de subempleo se incrementó sustancialmente, deterioro que se produce a 

partir de la grave crisis económica desatada en el país a partir de 1988. Del 

mismo modo, entre 1985 y 1991, los ingresos urbanos descendieron a una 

tasa de 7.7% anual, en promedio. 

El contexto político dejado por el régimen aprista estuvo marcado 

por el profundo avance de los grupos subversivos, que controlaban —o, 

cuando menos, disputaban— una significativa proporción del territorio y, 

por lo menos en el caso de Sendero Luminoso, tenían en permanente esta­

do de alerta a la capital. Las consecuencias del caos económico y político 

fueron devastadoras: en 1990 el producto bruto había retrocedido a nive­

les de 1978, el producto per cápita replicaba al de 1961 y la inflación alcan­

zaba 7,484%. Este país quebrado y con una capacidad de reacción estatal 

virtualmente nula fue heredado por el gobierno de Alberto Fujimori, quien, 

pese a sus promesas electorales, decidió aplicar un severo programa de 

estabilización y reformas para revertir la situación existente. 

El segundo capítulo describe las medidas aplicadas desde agosto de 

1990, fecha en la que el gobierno de Fujimori inició la implementación de 

un drástico programa de estabilización y de una serie de reformas estructu­

rales orientadas a reducir la intervención del Estado y a eliminar las distorsiones 

en la economía. Una de las principales medidas fue la utilización de la masa 

monetaria como ancla nominal del sistema. Asimismo, se dejó de lado la 

parcelación del mercado cambiario, se instituyó un sistema unificado y se 

implemento un modelo de flotación del tipo de cambio. 

El conjunto de reformas estructurales incluyó, en primer lugar, la libe-

ralización del comercio exterior y una reforma tributaria. En el primer caso, 
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se pasó de una estructura compleja, con promedios altos y amplias dis­

persiones, a otra mucho más simple. De modo similar, en el caso tributario, 

se apuntó a simplificar y modernizar el sistema con el fin de reducir las 

distorsiones en la economía y mejorar la administración y recaudación de 

Jos tributos. Aquí se buscó establecer una estructura tributaria basada en la 

menor cantidad de impuestos permanentes, aunque ampliando la base de 

contribuyentes. 

Otras reformas apuntaron a flexibilizar mercados. Se inició un proce­

so de Liberalización del mercado de trabajo; también se liberalizó y dcsreguló 

el sistema financiero y la cuenta de capitales de la balanza de pagos. Estas 

reformas estuvieron principalmente orientadas a crear mejores condiciones 

para la inversión privada y a fomentar la competitividad. Simultáneamente, 

se inició un enérgico proceso de privatización de empresas públicas, consis­

tente, además, con una nueva orientación del Estado. En este sentido, se 

tuvo, si bien sólo inicialmente, la intención de consolidar la presencia del 

Estado como regulador y no como interventor en la asignación de recur­

sos en la economía. Durante ese período se iniciaron también varios pro­

yectos y programas de lucha contra la pobreza, algunos de los cuales fueron 

considerados entre los más exitosos de América Latina. Sin embargo, en 

diversos momentos, y en particular hacia el final de la década, fue cada vez 

más notorio el uso político de esos programas, 

¿Cuan efectiva fue la estrategia para resolver la crisis de la economía 

peruana de inicios de la década? El tercer capítulo realiza un breve repaso 

del desempeño de los principales indicadores macroeconómicos luego de 

Las medidas de ajuste. Uno de los resultados más importantes en este pro­

ceso fue la reducción de las tasas de inflación. Menos auspiciosa, sin embar­

go, fue la evolución inicial del producto, que, tras sufrir los efectos de las 

políticas del gobierno de García y luego de las medidas de ajuste, recién 

empezó a recuperarse a partir de 1993. Desde entonces y hasta 1997, la 

economía peruana creció a un promedio aproximado de 7% anual, tasa 

que excede largamente a la registrada durante el quinquenio 1985-1990 

( - 1 % anual). En 1998 se observó un claro punto de quiebre en la tendencia 

de crecimiento. La economía se vio afectada por sbocks externos, aun cuan­

do fue una de las menos perjudicadas en la región. Sin embargo, vacilacio-
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nes en el uso de medidas fiscales anticíclicas, que en esos momentos eran 

factibles gracias a la solidez de la posición fiscal, retrasaron una posible 

recuperación. Esto empalmó con el inicio de una grave crisis política que 

afectó gravemente las expectativas empresariales y de la población en gene­

ral y que condujo a una reducción de la tasa de inversión. En consecuencia, 

la economía entró, desde 1998, a una prolongada recesión. 

A pesar de que el balance, en términos macroeconómicos, ha sido, en 

general, positivo, uno de los principales temores que la implementación de 

esta estrategia provocó al inicio fue la percepción de que este cambio es­

tructural generaría una pérdida masiva de empleos y un aumento de la po­

breza. Más aún, Lora y Márquez (1998) muestran, a partir de una encuesta 

realizada a mediados de los noventa, que pese a contar con una economía 

estabilizada, el Perú estaba entre los países de América Latina donde los 

trabajadores mostraban mayor preocupación por la posibilidad de quedar 

desempleados. Los siguientes tres capítulos analizan el impacto del progra­

ma sobre la pobreza, el empleo y la distribución del ingreso. 

Eliminada la inflación y reducidas considerablemente las actividades 

terroristas, los problemas laborales empezaron a plantearse como los más 

graves para la población. En un contexto en el que, desde 1993, la econo­

mía peruana creció de manera ininterrumpida, la interpretación que se ha 

dado frecuentemente es que el modelo económico vigente en el Perú, orientado 

a que la asignación de recursos esté determinada principalmente por el mer­

cado, es un modelo de crecimiento sin empleo. El capítulo IV analiza en 

detalle los mecanismos de ajuste del mercado de trabajo hasta el año 1997, 

con el objetivo de entender la naturaleza específica de los problemas en este 

mercado que subyacen a la percepción de la opinión pública acerca de la 

situación del empleo. La mayor parte del análisis utiliza cifras para Lima 

Metropolitana basadas en las Encuestas de Hogares del MTPS-INEI, ám­

bito para el cual es posible construir series de tiempo para el período de 

análisis. Esto se complementa con información de la Encuesta Nacional de 

Niveles de Vida para los años 1991,1994,1997 y 2000. En este capítulo se 

documenta que, en general, el crecimiento inducido por la estabilidad 

macroeconómica lograda luego de la estabilización y en parte por las refor­

mas estructurales generó un aumento en la inversión que se tradujo en más 
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empleos, tanto independientes como asalariados, en particular entre 1993 y 

1997. El aumento en el empleo privado compensó holgadamente la caída 

en el empleo público que se observó durante ese período. Asimismo, hubo 

una leve recuperación de los ingresos, consistente con el pequeño incre­

mento observado en la productividad. Sin embargo, la magnitud de las 

mejoras no ha sido aún lo suíicientemente grande como para compensar 

las graves reducciones de los ingresos de comienzos de los noventa, por lo 

cual se mantienen tasas de subempleo y de informalidad extremadamente 

altas, aun para estándares latinoamericanos. 

De otro lado, en el área de lucha contra la pobreza, pese a los progre­

sos alcanzados durante la década, los indicadores todavía reflejan deficien­

cias e inequidades en el acceso a activos claves y a servicios básicos. A esto 

se aunó el hecho de que en los tres últimos años de la década se perdió 

buena parte de lo que se había avanzado en la lucha contra la pobreza. La 

quinta sección estará dedicada a describir los efectos de las reformas en el 

campo social, en el nivel de indicadores básicos. 

El análisis de la pobreza y de otros indicadores de bienestar social 

tiene un patrón común: una mejora a mediados de la década que se detiene 

o revierte desde 1998 y brechas todavía muy grandes, en particular entre 

zonas urbanas y rurales. Las tasas de pobreza —y, en particular, de pobreza 

extrema— se han reducido. Sin embargo, hacia finales de la década de los 

noventa, más de la mitad de los peruanos están por debajo de la línea de 

pobreza y 14% de ellos no genera ingresos como para cubrir una canasta 

alimentaria mínima. Si bien la mayor parte de pobres está en zonas urbanas, 

la proporción es mayor en zonas rurales y la brecha de pobreza —la diferen­

cia entre los niveles de gasto efectivo y lo necesario para cubrir una canasta 

mínima— es mucho mayor en el campo que en las ciudades. Asimismo, la 

tasa de desnutrición de niños menores de 5 años se ha reducido de manera 

importante, aunque los progresos han sido mucho menores en las zonas 

rurales. 

De igual modo, los avances en el acceso a activos, infraestructura, 

crédito, servicios de salud y servicios educativos han sido muy importantes. 

Sin embargo, en muchos casos, éstos han sido mayores en áreas urbanas, 
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quizás porque la mejora en el acceso no ha tenido el sesgo pro pobre nece­

sario para igualar las oportunidades de acceso y de progreso para todos los 

peruanos. 

El capítulo sexto analiza la evolución de la distribución del ingreso. La 

mayor parte de trabajos empíricos ha analizado el problema en un mo­

mento en el tiempo y no los cambios —y, menos aún, los determinantes de 

los cambios— en la desigualdad. Existe, de hecho, poco análisis longitudinal 

de la desigualdad del ingreso que permita relacionar cambios en la des­

igualdad con cambios en la estructura económica o con fluctuaciones cíclicas. 

La revisión de los cambios en la distribución del ingreso del presente 

estudio, sobre la base de documentos realizados por los autores y por otros 

investigadores de GRADE, permite efectuar un análisis de )a evolución de 

la desigualdad durante los últimos 25 años, comparando distintas fuentes 

de información, metodologías y variables utilizadas, y desarrollando nue­

vos cálculos. El objetivo era lograr un balance de la evolución de la desi­

gualdad desde 1970, con énfasis en el período 1985-2000. Asimismo, se 

explora la relación entre cambios en la desigualdad con cambios en la ren­

tabilidad y posesión de determinados activos, a partir del supuesto de que 

los ingresos de las personas se derivan del conjunto de activos que poseen 

y de los retornos de mercado de esos activos. 

De acuerdo con la evidencia disponible, se encuentra que durante los 

años noventa, la dispersión del ingreso y del gasto se redujo levemente 

hasta 1994, seguida de un aumento en 1997 y un ligero descenso al final de 

la década. Las diferentes fuentes de datos presentadas revelan, en todo 

caso, una estabilidad en el largo plazo en la dispersión. Este análisis, sin 

embargo, es bastante complejo en el caso peruano, ya que sí se observa un 

aumento marcado del diferencial de ingresos entre más y menos educados, 

como sucede en muchos otros países que han abierto sus economías. Final­

mente, la sección sétima del libro estará dedicada a presentar las conclusio­

nes del estudio, así como a esbozar algunas de las medidas pendientes para 

la agenda pública de los próximos años. 



Capítulo I 

Condiciones iniciales 

I.l. Contexto macroeconómico 

A inicios de 1990 parecía que la economía peruana había tocado fondo. 

Inmerso en la mayor y más prolongada inflación y recesión en el curso de su 

vida republicana, el país enfrentaba también altas tasas de desempleo, un persis­

tente desequilibrio fiscal, distorsiones en los precios relativos y un creciente 

proceso de deterioro de la intermediación financiera. 

El origen de este descalabro se encontraba en el manejo de la política 

económica del gobierno aprista, presidido por Alan García (1985-1990). La 

gestión del gobierno de García estuvo basada en una intervención amplísima 

del Estado en la economía, a través de la implementación de reducciones y 

exoneraciones de impuestos, exoneraciones arancelarias y restricción de im­

portaciones. Esta política intervencionista también se reflejó en el surgimiento 

de mercados cambiados paralelos, el establecimiento y conge-lamiento de pre­

cios, el manejo de aumentos de sueldos y salarios, la ejecución de programas de 

empleo temporal poco productivos por parte del Estado, la reducción de las 

tasas de interés, entre otras medidas. Es decir, el gobierno asumió un rol controlista 

y de asignador de recursos, provocando distorsiones en el mercado mediante 

estímulos externos, que trabaron la gestión pública con complicadas normas 

administrativas que, además, incrementaban la discrecionalidad de los organis­

mos públicos y generaban un contexto de erosión progresiva del Estado 1. 

1 Todo esto generó una profunda crisis de credibil idad en el l i s tado, acentuada por la pos­

tura radical del Presidente . Recuérdese al respecto que en una entrevista concedida a The 

Perú Report, tras la expropiación de los bancos, Alan García manifestó que, aunque él había 

prometido a los ejecutivos del sector privado que no expropiaría el sistema financiero, "el 

peor pecado en política es ser ingenuo" (Cavanagh, 1989). 
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Uno de los objetivos planteados en un inicio por el gobierno de García 

era "pasar de una economía de conflicto y especulación a una de producción 

y consenso (...) en la que sería posible compatibilizar estabilidad, crecimiento, 

distribución y desarrollo en un contexto de planificación nacional que encuentre 

expresión concreta en el diálogo y la concertación económica y social" (Presi­

dencia de la República del Perú, 1986; citado en Edwards, 1995). 

En la práctica, este programa económico, definido desde el círculo oficial 

como "heterodoxo", se asemejaba más a otros programas en la tradición del 

populismo latinoamericano, según Velarde y Rodríguez (1992a). Incluso, el caso 

peruano podría compararse a otros no contemporáneos como el chileno de 

inicios de los setenta (ver cuadros 1.1.1 y 1.1.2). En el cuadro 1.1.2. se puede 

apreciar que estas experiencias comparten, entre otras, las características de un 

auge inicial del sector productivo que da paso al franco declive, así como de un 

descenso inicial de la tasa de inflación, seguido por su elevación exponencial, 

como ocurrió al finalizar el gobierno aprista. 

1.1.1. Las diez inflaciones más altas en América Latina 

en los últimos quince años (en porcentajes) 

1 Nicaragua (1998) 33,547.6 

2 Nicaragua (1990) 13,490.2 
3 Bolivia (1985) 8,170.5 
4 Perú (1990) 7,649.6 
5 Argentina (1989) 4,923.9 
6 Perú (1989) 2,775.3 
7 Brasil (1989) 2,489.1 
8 Brasil (1989) 1,861.6 
9 Perú (1988) 1,722.6 

10 Nicaragua (1989) 1,689.1 

Fuente: Edwards (1995) y CEPAL. Balance Preliminar de la Economía de 

America Latina y el Caribe 1999. 
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Fuente: Sachs (1989). 

En las siguientes páginas se describirá en qué consistió el programa eco­

nómico aprista, empezando por la reseña de las medidas implementadas du­

rante los primeros 120 días de gobierno. 

1.1.2. Comparación de indicadores macroeconómicos en los 

primeros años de gobierno bajo regímenes populistas: 

Perú (85-88), Brasil (85-88) y Chile (70-73) 



1.1.3 Medidas iniciales del gobierno de Alan García 

Sector Primer paquete de medidas 
(agosto - setiembre 1985) 

Segundo paquete de medidas 
(octubre 1985) 

Fiscal 

Monetario y 
Crediticio 

Comercial y 
deuda exter-

• Reducción de tasas del Impuesto Selectivo al 
Consumo (ISC) que afectan los combustibles y de­
rivados. 
Reducción de las tasas de interés activas y pasivas 
• Los ingresos percibidos por los bancos por moti­
vo de préstamos de dinero quedan exceptuados del 
ISC • Se suspende la redención y pago de los Cer­
tificados Bancarios en Moneda Extranjera (CBME) 
por 90 días • Se establecen dos mercados de mo­
neda extranjera: el financiero y el Mercado Único 
de Cambios (MUC) • Se dispone que el Banco 
Central de Reserva centralice la información en las 
operaciones en el mercado financiero de moneda 
extranjera • Se reducen las tasas de interés de fo­
mento al agro. 

• Se devalúa el dólar en 12%, el dólar MUC se fija 
en 13.95 y el financiero en 17.5 intis/dólar, y se 
congelan hasta diciembre de 1985 • Se devalúa 
diferencialmente para los exportadores: tradiciona­
les (5% al valor de libre disponibilidad y el 95% al 
MUC) y no tradicionales (20% al valor de libre dis­
ponibilidad y 80% al MUC) • Facilitan entrega de 

• Se exonera del impuesto a la renta a las activi­
dades agropecuarias, silvicultura y productos 
agroindustriales; también se les exonera del im­
puesto al patrimonio. 
• Se prorroga la suspensión del pago de los 
CBME y el retiro de depósitos de moneda ex­
tranjera hasta el 30 de abril de 1986 • Se esta­
blecen los distritos financieros para la descentra­
lización y democratización del crédito • Se auto­
riza al Banco Agrario a otorgar créditos a comu­
nidades campesinas. 

• Se establece que los exportadores tradicionales 
recibirán: 3% en CLD 95% al MUC, y los no 
tradicionales: 20% en CLD y 80% al MUC; an­
tes recibían el 100% en MUC • Se incrementa la 
lista de importaciones prohibidas (217 partidas 
arancelarias) • Se exonera del pago de aranceles, 
sobretasas e IGV a las importaciones agrícolas • 
Se liberan las importaciones de bienes e insumos 



Sector Primer paquete de medidas 
(agosto - setiembre 1985) 

Segundo paquete de medidas 
(octubre 1985) 

Precios 

Laboral 

CERTEX para las modalidades de comercio exte­
rior • Amplían la lista de productos que requieren 
licencia previa de importación • Limitan el pago de 
deuda al 10% de las importaciones • Primer rol/ 
over, hasta enero de 1986, de la deuda a julio de 
1985 • Dan potestad al Ejecutivo para legislar so­
bre deuda externa hasta julio de 1986. 

• Incremento del precio de la gasolina en 30% y 
congelamiento hasta diciembre de 1985 • Aumen­
to y congelamiento, hasta diciembre de 1985, de 
los precios de un gran número de bienes y servi­
cios (arroz, leche, maíz, alquileres, etc.) • Incre­
mento de las tarifas de servicio postal, telefónicas, 
eléctricas y de agua potable y alcantarillado • In­
cremento de los precios de garantía para los pro­
ductores agrarios según el costo de producción 
• Disminución de las tarifas eléctricas para la agri­
cultura en 20%. 

• Aumento general de sueldos de 15% al sector 
público y 22% al magisterio • Aumento del sueldo 
mínimo vital a 135 y del ingreso mínimo a 540 intis 
mensuales • Creación del programa de apoyo al 
ingreso temporal (PAIT). 

agrícolas • Se autoriza al Poder Ejecutivo a legis­
lar sobre deuda externa hasta el 31 de diciembre 
de 1985. 

• Se constituye la Comisión Interministerial de 
Precios y Abastecimientos para el control de los 
precios de los bienes y servicios. 

Fuente: Velarde y Rodríguez (1992a). 
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La solidez de los frentes fiscal y externo heredada por el Gobierno de Alan 

García, le permitió gozar a éste de cierto éxito durante los primeros 18 meses 

de aplicación del programa. Sin embargo, a medida que se agotaron los recur­

sos externos y se deter ioraron las cuentas fiscales, los indicadores 

macroeconómicos se revirtieron (ver cuadros 1.1.4. y 1.1.5.), dada la inconsis­

tencia de las políticas implementadas. Así, en septiembre de 1988 la situación 

económica llegó a un punto crítico al producirse una inflación mensual de 114%, 

acompañada de una fuerte recesión económica (-8.2%). 

I.1.4 Evolución de la tasa de crecimiento del PBI 1985-1990 

(en porcentajes) 

-15.0 

1985 1986 1987 1988 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú. 

1989 Jul-90 

1.1.5. Evolución de la inflación 1986-1990 

(en porcentajes) 

6000 

Anualizada sobre la base de los resultados hasta julio de 1990. 

Fuente: Cuánto S.A. Perú en Números 1991. 
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Frente al advenimiento de la crisis, el Gobierno optó por reajustar sucesi­

vamente los precios controlados, salarios y tipo de cambio, además de modifi­

car la estructura tributaria. Sin embargo, los sucesivos paquetes de medidas no 

hicieron más que alimentar el clima de incertidumbre y especulación de la eco­

nomía, tanto por errores de diagnóstico, como por vacilaciones en la 

implementación de los ajustes. Ello se hizo evidente con la adopción de un 

paquete de medidas en 1988 por parte del entonces ministro de Economía y 

Finanzas, Abel Salinas. Tal paquete decretó la unificación y elevación del tipo de 

cambio, el aumento de los precios públicos y el levantamiento de los controles 

a los precios privados por diez días, lo cual provocó un overshooting de pre­

cios como protección del congelamiento posterior anunciado (Velarde y 

Rodríguez, 1992). 

En el frente fiscal, como había ocurrido en Brasil con el heterodoxo 

Plan Cruzado, el Plan Aprista no contempló mecanismo alguno de ajuste 

fiscal (Edwards, 1995), lo cual generó una aguda reducción de los ingresos. 

La estructura del sistema tributario peruano no contenía mecanismos de 

indexación de la deuda tributaria; por lo que el retraso del pago de las 

obligaciones tributarias conllevó una reducción en su valor real, vía el efec­

to Olivera-Tanzi, llevando esta situación a una dramática caída en la recau­

dación 2. 

De igual modo, la existencia de una gran cantidad de impuestos y 

exoneraciones dificultó su administración 3 . Finalmente, cabe destacar que 

en esos años la tributación se encontraba concentrada en un número peque­

ño de contribuyentes. Así, de acuerdo a Arias (1994), sólo 700 empresas 

aportaban el 90% del total de la recaudación. Por el lado del gasto, el populismo 

de la política económica se reflejó en su aumento con fines redistributivos; 

2 El efecto Olivera Tanzi se refiere al efecto de la inflación sobre el valor real de los impuestos 

recaudados. El pago de las obligaciones tributarias se realiza un tiempo después del momento 

en que se contrajo la deuda u obligación tributaria. Cuando hay inflación, se reduce el valor real 

de ese pasivo tributario. Este efecto puede llevar a un círculo vicioso: el déficit fiscal genera 

inf lación, lo cual hace que el efecto Ol ivera-Tanzi opere , se reduzca el valor real de los 

impuestos, y esa menor recaudación retroalimenta el déficit fiscal. 

3 El Gobierno Central adminis t raba 34 impues tos , sin incluir impues tos reg iona les , contri­

buciones al Gobie rno Central y cont r ibuciones a las Ins t i tuc iones Públ icas . 
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por ejemplo, mediante la creación de programas temporales de empleo como 

el PAIT. Asimismo, el gobierno incrementó en este período los compromisos 

de gasto corriente, dificultando su posterior reducción. 

1.1.6. Ingresos y gastos corrientes del Gobierno Central 1985-1990 

(como porcentaje del PBI) 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú. 

Una de las estrategias adoptadas por el Gobierno para intentar frenar la 

inflación fue el retraso en el precio de los servicios públicos. No obstante, 

esto sólo sirvió para aumentar los déficit fiscal y cuasifiscal. En un contexto 

de total restricción para acceder al crédito externo, ante la incapacidad para 

aumentar la base imponible y la falta de voluntad para reducir el gasto públi­

co, el gobierno prefirió recurrir a recursos internos para solventar el déficit 

(ver gráfico I.1.7). 

Según Paredes y Sachs (1991), este endeudamiento interno tomó tres 

formas principales: la expansión del crédito neto del Banco Central de Reserva 

(BCRP)—la más importante de las tres—, el retraso en los pagos a los proveedo­

res internos, y la creación de bonos indexados de corto plazo, que el sistema 

financiero estuvo obligado a comprar. De igual modo, como afirman los mis­

mos autores, el uso de la primera fuente expandió fuertemente la base moneta­

ria, exacerbando el problema inflacionario; mientras las dos últimas incrementaron 

la deuda interna del sector público, postergando el problema. 

Adicionalmente, en el frente cambiario existía la posibilidad de un nuevo 

colapso. Pese a que, luego del ajuste aplicado en 1988, las reservas del sistema 
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1.1.7. Déficit fiscal y cuasifiscal, y financiamiento interno 1984-1989 

(como porcentaje del PBI) 

Fuente: Paredes y Sachs (1991). 

financiero se habían recuperado significativamente (US$546 millones), a julio 

de 1990 éstas nuevamente se encontraban en déficit, como resultado de la 

aplicación de un tipo de cambio preferencial para las importaciones atendidas 

en el Mercado Único de Cambios. Las políticas cambiarías llevaron a una 

sobrevaluación de la moneda local que no sólo alentó la fuga de capitales y las 

actividades especulativas, sino que además perjudicó a la actividad exportadora. 

I.1.8 Indicadores del sector externo 

(en millones de US$) 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1990 

(1er. sem (2do. scm.) 

Balanza Comercial 1172 -65 -521 -99 1197 -238 112 

Balanza en Cuenta Corriente 125 -1079 -1477 -1091 366 -532 -163 

Reservas Internacionales Netas 

del Sistema Financiero 1383 866 81 -318 546 -83 -163 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú. 

En el frente comercial, la estructura arancelaria reflejaba una serie de 

problemas por resolver. De acuerdo a Seminario (1995), los aranceles 

nominales eran muy elevados, ubicándose en el primer puesto dentro del 



3 8 A. P A S C Ó - F O N T / J . SAAVEDRA 

Grupo Andino. Además, existía un alto grado de dispersión: mientras el 

13% de las partidas tenía tarifas inferiores al 10%; el 36% de éstas detentaba 

tasas mayores al 50%. Por último, el sistema se caracterizó por un gran 

número de prohibiciones y exenciones, siendo los sectores más protegi­

dos el sector de prendas de vestir, bebidas y tabaco, y el sector de pro­

ductos lácteos. En ellos, la protección efectiva excedió el 180% (Escobal, 

1992). 

I.1.9. Nivel y estructura arancelaria en 1990 

Trimestres 

I 11 III IV 

1. Arancel p r o m e d i o 1 / 66 66 32 26 

2. Desviación estándar 25 25 17 13 

3. Arancel máximo (sin sobretasa) 84 84 50 50 

4. Arancel máximo (con sobretasa) 110 110 60 50 

5. Número de parddas con tasa ad valorem 

a. De 0 % 10 10 - -

b. Entre 0 % - 1 0 % 683 683 - -

c. Entre 1 0 % - 2 0 % 298 298 2,177 2,177 

d. Entre 2 0 % - 3 0 % 530 530 1,945 1,945 

e. Entre 3 0 % - 4 0 % 689 689 - -

f. Entre 4 0 % - 5 0 % 1,143 1,143 1,147 1,147 

g. Entre 5 0 % - 6 0 % 562 562 - -

h. Entre 6 0 % - 7 0 % 126 126 - -

i. Entre 7 0 % - 8 0 % 285 285 - -

j . De más de 8 0 % 940 940 - -

Total 5,266 5,266 5,269 5,269 

1 / Nominal ar i tmét ico inc luyendo sobretasas 

Fuente: Boloña e Illescas (1997) y Banco Cen 

arancelar ias , 

tral de Reserva del Perú. Memoria Anual 1991. 

Tal como afirman Paredes y Sachs (1991), la política comercial imperante 

mostró claros sesgos contra la exportación y las actividades agropecuarias. Así, 

los elevados niveles de protección y la existencia de estructuras de mercado 

oligopólicas permitieron un alto grado de control sobre la fijación de precios a 

los productores nacionales en algunos sectores industriales. 

Por otro lado, uno de los sectores más afectados durante el quinquenio 

85-90 fue el financiero. La intermediación se contrajo drásticamente luego de 

las políticas iniciales del gobierno que expropiaron los depósitos en moneda 

1/ Nominal ar i tmét ico inc luyendo sobretasas a rancelar ias . 

Fuente: Boloña e Illescas (1997) y Banco Central de Reserva del Perú. Memor ia Anual 1991. 
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I.1.10. Tasa arancelaria nominal y efectiva a julio de 1990 

(en porcentajes) 

Tasa nominal Tasa Efectiva 

Teórica Ajustada 1 / Ajustada 1 

Sector primario 27.2 5.8 5.7 

Agropecuario 29.8 4.5 5.7 

Silvicultura y caza 60.7 35.5 13.2 

Minerales no metálicos 32.8 32.8 30.2 

Manufactura sustitutiva 2 / 56.2 27.4 123.3 

Prendas de vestir 101.6 61.8 261.6 

Bebidas y tabaco 75.2 47.1 197.2 

Productos lácteos 47.9 1.4 189.4 

Azúcar y subproductos 34.2 3.4 178.8 

Otros productos alimenticios 29.8 8.2 178.8 

Material transporte 34.2 26.9 61.8 

Siderurgia 48.7 20.8 42.0 

Medicamentos 36.1 9.0 38.1 

Maquinaria no eléctrica 50.7 18.8 30.2 

Molinería y panadería 56.5 1.0 30.0 

Promedio 43.2 17.4 70.4 

Desviación estándar - 44.0 2.4 

1/ Tasas cor reg idas por exonerac iones , tanto del producto final como de sus insumos . 

2/ Los subsectores inc lu idos representan sólo aquél los cinco con mayor y cinco con menor 

p ro tecc ión efect iva. Sin embargo , los p romedios y desv iac iones es tándar cons ideran los 

trece subsectores restantes (artículos de cuero, calzado, muebles , papel y der ivados, impre­

sión y edic ión, qu ímicos bás icos y abonos , otros productos qu ímicos , p roductos de cau­

cho y plást ico, productos de mineral no metal, productos metálicos diversos, maquinar ia y 

equ ipo , e l ec t rodomés t i cos y otros p roduc tos manufac tu rados ) . 

Fuente: Escobal (1992). 

extranjera en el sistema financiero, y a medida que el desequilibrio económico 

existente se profundizaba. Como consecuencia, el coeficiente de interme­

diación (liquidez total del sistema financiero como porcentaje del PBI) se redu­

jo de 15% en 1980 a cerca del 5% en 1990. 
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La tensión entre el gobierno y el sistema financiero tuvo como punto 

de partida la frustrada estatización de la banca. Durante su Mensaje a la 

Nación del 28 de julio de 1987, el presidente García anunció la estatización 

de todos los bancos privados, las compañías financieras y de seguros con el 

fin de "democratizar y descentralizar" el crédito. Este anuncio provocó una 

polarización de la población y el rechazo por parte del empresariado, te­

meroso de la extensión que podrían tomar estas expropiaciones 4 . La 

implementación de esta propuesta de estatización fue finalmente fallida y 

contribuyó fuertemente a consolidar el ya entonces creciente nivel de des­

aprobación del gobierno. 

Así, se desarrolló un proceso de dolarización fuera del sistema finan­

ciero, producto de la aceleración de la inflación y de la caída del rendimien­

to real de los activos financieros en moneda nacional; todo ello en un con­

texto de tasas de interés controladas. Como consecuencia lógica de la con­

tracción de la intermediación financiera, se produjo una disminución de la 

disponibilidad de recursos para la inversión productiva. Por ello, el crédito 

de las entidades financieras al sector privado tan sólo alcanzó 5 .1% del PBI 

en 1989. 

Con el colapso de los préstamos bancarios, las empresas privadas 

demandantes de crédito debieron recurrir a la banca informal o "banca 

paralela", donde los costos de intermediación eran abismalmente mayores 

a los de un sistema bancario de funcionamiento normal, incrementándose 

asi los costos financieros de las empresas (Paredes y Sachs, 1991). 

Asimismo, la banca de fomento, conformada por los bancos Agrario, 

Industrial, Minero, Hipotecario y de la Vivienda, se encontró en una situa­

ción crítica, enfrentando una marcada descapitalización y una fuerte reduc­

ción del crédito real. De acuerdo a Cáceres y Nagamine (1991), esto se 

explicaba por los problemas para recuperar colocaciones y la escasa capta­

ción de recursos; fenómenos derivados del creciente proceso inflacionario 

y la asignación de créditos a proyectos no rentables. Estos problemas se 

4 Paradój icamente , esta decisión de García contr ibuyó también al resurgimiento de los par­

tidos de derecha, debilitados tras sendas derrotas electorales frente al APRA y a la Izquierda 

Unida . 
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agravaron dado el contexto de represión financiera y de crédito subsidiado. 

Así, la política de subsidios financieros a grupos de bajos ingresos, como el 

sector agrícola, obligó a la banca de fomento a absorber como pérdida el 

diferencial de intereses, agudizando más aún la crisis existente. 

Por último, la suspensión del pago del servicio de la deuda externa a 

mediados de los ochenta, trajo consigo una notable acumulación de atrasos 

en el pago a los principales acreedores oficiales y privados. Así, a principios 

de los noventa, el Perú enfrentó una de las mayores crisis de deuda de su 

historia. Según Paredes y Sachs (1991), la deuda externa peruana creció en el 

período 1985-1989 a una tasa promedio anual de 6.8%, producto de la 

capitalización de los atrasos, mas no de nuevos préstamos. En similar pe­

ríodo, la deuda de toda América Latina aumentó a una tasa menor (2%) . 

Es importante señalar que la deuda externa era básicamente un proble­

ma fiscal, dado que el sector público detentaba el 85% de la deuda total. En 

1989, los intereses sobre la deuda pública externa (incluyendo obligaciones 

del Banco Central) equivalían a alrededor del 8% del PBI, cifra superior al 

total de ingresos tributarios (5.2% del PBI en 1989) y al gasto total del go­

bierno (sin considerar gasto en intereses). 
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1.1.12. Deuda externa como porcentaje de las exportaciones 

en países de América Latina a 1989 

1.2.1 Distribución de hogares por niveles de pobreza 

y de carencias en Lima Metropolitana 1 9 8 5 / 8 6 y 1990 

(en porcentajes) 

ENNIV I ENNIV II 

(julio 85-julio 86) (julio 1990) 

Hogares por debajo de la línea de pobreza 16.9 44.3 

Hogares con al menos una carencia crítica 20.2 30.3 

Hogares en situación de pobreza crónica 5.0 19.6 

Hogares en situación de pobreza reciente 11.9 24.7 

Fuente: Perú en Números 1991, Cuánto S . A . 

1.2. Situación social 

Los crecientes desequilibrios macroeconómicos, el descenso de los ingre­

sos familiares y los bajos niveles de empleo, generaron una fuerte reducción 
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en los niveles de bienestar de la población. A julio de 1990, el número de 

hogares por debajo de la línea de pobreza había aumentado de 17% en el 

período 1985-1986 a 44% en julio de 1990. Asimismo, uno de cada cinco 

hogares peruanos se encontraba en situación de pobreza crónica y un tercio 

padecía al menos de una carencia crítica. 

Según Abugattás, eran dos los indicadores que mostraban con claridad 

la aguda crisis en la que vivían los sectores más empobrecidos de la pobla­

ción: la adecuación talla-peso y la mortalidad infantil (Paredes y Sachs, 1991). 

Respecto al primero, utilizando como indicador los niveles de desnutrición 

infantil, se aprecia que durante el quinquenio 1985-1990, no hubo mejoras 

significativas en las tasas de desnutrición crónica, y más bien sí empeoramien­

to en las de desnutrición aguda^ que crecieron 56% a nivel nacional y 5 5 % a 

nivel rural (ver cuadro 1.2.2.). 

Del mismo modo de acuerdo a Cuánto S.A. (1991), a principios de la 

década de los noventa el Perú era uno de los países con los mayores índices de 

mortalidad infantil y materna en Latinoamérica. En 1990, la tasa de mortalidad 

infantil ascendía a 55 por mil, alcanzando niveles semejantes a los de los países 

africanos de ingresos bajos, tal como afirman Paredes y Sachs (1991). 

Este problema es mayor aún si se considera que, según el Ministerio de 

Salud, el 7 8 % de los casos eran muertes evitables y tomándose en cuenta que 

los niveles de mortalidad rural duplicaban los urbanos. 

Asimismo, según Abugattás, el déficit social, definido como la di­

ferencia entre las necesidades básicas y la capacidad de consumo de los 

estratos más pobres, se vio incrementado enormemente a fines de los 

ochenta, observándose un deterioro en casi todos los indicadores socia­

les básicos. Así, se estimó que de haberse mantenido a principios de los 

noventa los niveles de gasto de la década anterior, un 3 0 % de la pobla­

ción no habría dispuesto de los recursos necesarios para cubrir sus ne­

cesidades urgentes, y un 2 0 % no habría cubierto un porcentaje signifi­

cativo de sus necesidades alimenticias elementales (Paredes y Sachs, 1991). 
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1.2.2. Desnutrición infantil en el Perú 1986-1991 

(en porcentajes) 

1986 1991 Variación porcentual 

Desnutrición 38.0 37.0 - 3 % 

Total 57.0 53.0 -7% 

Rural 

Desnutrición 

Total 0.9 1.4 56% 

Rural 1.1 1.7 55% 

Nota: Los datos se refieren a la población de 6 años para 1986 y menor 

de 5 años para 1991. 

De acuerdo a la clasificación de Waterlow, para la medición de la desnu­

trición crónica se utiliza el indicador talla por edad, tomando en cuenta 

a aquéllos que tienen un nivel menor a dos desviaciones estándar que el 

promedio. Para la desnutrición aguda, por su parte, se toma el indicador 

de peso para la talla (Banco Central de Reserva, 1992). 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú (1992) . 

1.2.3. Tasa de mortalidad infantil y general a 1989 

Perú y países selectos 

1/ Por cada mil nacidos vivos. 

2/ Por cada mil habitantes. 

3 / Año 1991. 

Fuente: Banco Central de Reserva (1992). 
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Estos indicadores no reflejaban sino el desgobierno que existía en el país, 

en particular en la administración de servicios sociales básicos. En el sector 

educación, existía un deterioro en la infraestructura de los colegios públicos y 

en la calidad de la enseñanza, entre otros factores, por el bajo nivel remunerati­

vo de los profesores. En el sector salud, por su parte, la crisis se agudizó en los 

últimos años de la década, como producto de la disminución del gasto social 

de 1.0% del PBI en 1980 a 0.5% en 1990. 

El problema se manifestó especialmente en la dificultad de acceso a servi­

cios de primer nivel de atención en las áreas urbano-marginales y rurales, en la 

insuficiencia de personal y de presupuesto para cubrir la demanda por servicios 

de salud y en la mala asignación de los recursos. 

1.2.4 Indicadores de recursos humanos en el sector salud a 1991 

Habitantes por médico Habitantes por enfermera 

Promedio Nacional 3 568 4024 
Mejores departamentos 

Callao i 1521 3 067 
Lima 2177 3 635 
Arequipa 2 357 1 655 
Tacna 2 459 1222 

Peores departamentos 
Ayacucho 17 062 7 025 
Cajamarca 12108 5 965 
Piura 11 815 18011 
Amazonas 9712 12 700 

1/ P rov inc i a Cons t i tuc iona l . 

Fuente: Cuánto S.A., Perú en Números 1992. Adaptado de Banco Central de Reserva (1992). 
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De otro lado, en el campo laboral, si bien en los dos primeros años de 

gobierno de Alan García la tasa de desempleo se redujo, a partir de 1988 

los indicadores empezaron a evidenciar su deterioro de manera sostenida. 

El auge inicial fue consecuencia de la expansión de la actividad económica 

y de la creación de programas tales como el Programa de Apoyo al Ingreso 

Temporal (PAIT) y el Programa Ocupacional de Emergencia (PROEM), 

destinados a proporcionar empleo transitorio a sectores marginales. Sin 

embargo, al finalizar 1987 y a raíz del agotamiento del modelo heterodoxo, 

la expansión económica se revirtió, impactando negativamente en el merca­

do de trabajo. 

Así, en 1989 el porcentaje de desempleados y subempleados en Lima 

Metropolitana alcanzó prácticamente el 80%, mientras que la composición 

de la PEA ocupada evidenciaba la expansión del empleo público y del 

sector independiente, como se aprecia en el siguiente gráfico. 

1.2.5 PEA ocupada en Lima Metropolitana 1985-86 y 1990, 

por categoría ocupacional (en porcentajes) 

Fuente: Cuánto S.A. (1991). 
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De igual modo, el ratio del empleo total respecto de la población en 

edad de trabajar cayó fuertemente entre 1986 y 1990, como se muestra en 

el cuadro I.2.6. Allí también se muestra la evolución del PBI, evidenciándo­

se que el empleo, como proporción de la población en edad de trabajar, se 

movió de modo procíclico. De otro lado, entre 1986 y 1991, la tasa de 

actividad 5 se redujo en 5.7 puntos —de 61.2 a 55.5-, coincidente con una 

caída en el nivel de actividad económica. Esto refleja una salida de muchas 

personas del mercado de trabajo, posiblemente por falta de oportunidades 

laborales y porque muchos jóvenes dejaron de debido a las malas perspec­

tivas del mercado. 

1.2.6 Ratio ocupados/población en Lima Metropolitana y 

PBI 1986-1990 

Fuente: Encuesta de Hogares del MTPS 1986-1995, Encuesta de Hogares del INEI 1996-1997. 

A pesar del lento crecimiento de la fuerza de trabajo entre 1986 y 

1990 6 , el limitado dinamismo del empleo hizo que el desempleo subiera de 

5 La proporción de personas en la fuerza de trabajo (trabajando o buscando empleo) respec­

to del total de personas en edad de trabajar. 

6 El hecho de que la fuerza de trabajo creciese poco en ese per íodo, es consis tente con la 

reducción en la tasa de act ividad mencionada anter iormente , ya que la población en edad 

de trabajar creció de manera monotónica. En cambio, entre 1991 y 1996, la fuerza de trabajo 

creció inclus ive más rápido que la población en edad de trabajar, p rovocando una subida 

en la tasa de actividad. 
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5.0% en 1987 a 8.9% en 1990. Debe notarse que si bien el ratio empleo / 

población puede fácilmente caer en recesiones, el volumen de empleo ab­

soluto siempre crece. Entre 1988 y 1991, sin embargo, el volumen de em­

pleo permaneció constante. Dado que la población crecía, el ratio ocupa­

dos/población cayó fuertemente. 

Como se observa en el cuadro I.2.7, en el período 1986-1992, la reducción 

en el empleo como proporción de la población se explicaba, en un 65%, por la 

caída en la tasa de actividad y el resto por un aumento en el desempleo. Esto 

ocurrió en todos los grupos demográficos. Sin embargo, entre las mujeres la 

reducción en las tasas de actividad es mucho más importante para explicar la 

caída en el empleo. Es decir, la proporción de personas trabajando respecto 

del total se redujo principalmente porque muchos simplemente se fueron del 

mercado trabajo. Esto fue más importante inclusive que el sólo aumento de 

desempleo, que se traducía en quienes seguían seguían buscando empleo pero 

no conseguían. Este retiro del mercado de trabajo fue mucho más marcado 

entre las mujeres y los jóvenes. 

Otra variable que, sin duda, reflejó el efecto de la crisis fue el nivel de 

ingreso. En un contexto en el que la legislación laboral era extremadamente 

restrictiva, esa rigidez del mercado de trabajo llevó a que buena parte del ajuste 

del mercado se reflejara más en una caída abrupta de los salarios reales que en 

una reducción del empleo 7. Entre 1985 y 1991 los ingresos urbanos cayeron a 

una tasa promedio anual de 7.7%, registrándose la mayor parte de esta 

caída entre 1988 y 1990. Sin embargo, la situación más dramática se vio 

reflejada en el ingreso mínimo legal mensual (percibido por casi un tercio 

de la población económicamente activa), que debido a la inflación y la 

pérdida de paridad cambiaría llegó a US$16 en 1989. 

Esto hace necesario explicar cómo fue la relación empleo-ingresos en 

el período 1986-1992. Durante todo el proceso de hiperinflación y rece­

sión, la demanda por trabajo se redujo de manera dramática. Ante esto, los 

7 En el sector formal de la economía, en el que los despidos eran muy difíciles, las empresas 

sólo tenian que mantener los salarios nominales fijos por un período de tiempo y la hiperinflación 

se encargada de licuar los salarios reales. 
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I.2.7 Lima Metropolitana: 

crecimiento promedio anual del ratio ocupados/población, 

la tasa de actividad y la tasa de desempleo 1986-1992 

Edad 
Ocupados / 

población 
Tasa de 

Actividad 
1-u 

Mujer 14-18 -6.1 -5.0 -1.2 

19-34 -3.1 -2.1 -1.0 

35-49 -2.1 -1.4 -0.7 
50 a más -3.8 -2.9 -1.0 
Total -3.2 -2.4 -0.8 

Hombre 14-18 -3.0 -2.0 -1.1 
19-34 -1.0 -0.2 -0.8 

35-49 -0.7 -0.2 -0.5 

50 a más -2.4 -1.6 -0.7 

Total -1.3 -0.6 -0.7 

Total 14-18 -4.4 -3.4 -1.1 
19-34 -1.8 -0.9 -0.9 

35-49 -1.4 -0.8 -0.6 
50 a más -2.9 -2.1 -0.8 

Total -2.0 -1.3 -0.7 

Nota: " u " es la tasa de desempleo . Esta d e s c o m p o s i c i ó n mues t ra como una 

r educc ión en la tasa de ocupac ión puede exp l i ca r se por una menor tasa de 

ac t iv idad (ret i ro de pe r sonas del mercado de trabajo) o por un aumen to del 

d e s e m p l e o . 

Fuente: Tomado de Saavedra (1998). 

mecanismos de ajuste más importantes fueron la reducción de los ingresos 

reales y la reducción en las tasas de actividad. En el caso de los ingresos 

reales, se observó que pese a las aún rígidas normas laborales, estos mos­

traron una sorprendente flexibilidad a la baja, facilitada por la altísima infla­

ción. Pese a que el empleo no se contrajo en términos absolutos, debido al 

crecimiento de las actividades independientes y al aumento del empleo pú­

blico, tanto este factor como la caída de la producción provocaron una 

grave caída de la productividad, lo cual es también consistente con la dismi­

nución en los ingresos reales. 
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En el gráfico 1.2.8 se muestra la evolución de los ingresos mensuales reales 

para trabajadores a tiempo completo en Lima Metropolitana, calculada a partir 

de la Encuesta de Hogares del Ministerio de Trabajo y Promoción Social (MTPS) 

y el Instituto Nacional de Estadística e Informática (INEI). Allí se muestra que 

hubo un elevado ingreso real hasta 1987, año a partir del cual la severa 

hiperinflación y la drástica caída de la productividad laboral redujeron los 

ingresos reales hasta 1990. 

1.2.8 Variación anual de los ingresos salariales 1986-1990 

40.0 T 1 

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares MTPS-INEI. 

Finalmente, es importante señalar que el mayor impacto de la hiperinflación 

sobre los niveles de ingreso se debió al desfase entre el pago por remuneraciones 

y el incremento de los precios. Así, según UNICEF (1991), en 1990 la demora en 

el pago de sueldos y salarios significaba, en la práctica, un impuesto del 17.4% 

sobre los ingresos de la población que percibía el ingreso mínimo vital. 

1.3. Condiciones políticas 

La experiencia hiperinflacionaria y la frustrada estatización de la banca en 1987 

terminaron por destruir la ya entonces endeble credibilidad del gobierno, cau­

sando un rechazo generalizado desde el sector empresarial y hasta el público en 

general. Considerando la creciente ola de violencia política que afligía el país, así 
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como las acusaciones de corrupción política y financiera y la expansión del 

narcotráfico, se tenía entonces, a partir de la segunda mitad del período de 

mando, un nítido panorama de incapacidad, falta de control y pérdida de auto­

ridad del gobierno. 

Respecto a la violencia política, si bien en el Perú ésta tiene profundas 

raíces históricas, el caos económico y la desesperanza causados por la recu­

rrente frustración de la población con sus gobernantes, podría haber po­

tenciado su agudización entre fines de los ochenta y comienzos de los no­

venta (Paredes y Sachs, 1991; Sheahan, 1999). En estos años, la violencia 

ligada a la subversión y la represión militar por parte del Estado fueron las 

fuentes más importante de inseguridad e incertidumbre en el Perú. Así, en 

1990 existían por lo menos tres grupos paramilitares activos (Sendero Lu­

minoso, el Movimiento Revolucionario Túpac Amaru —MRTA- y el co­

mando paramilitar Rodrigo Franco). 

Como refiere Tanaka (2000), en este contexto las organizaciones so­

ciales se vieron fuertemente debilitadas. Por un lado, la hiperinflación, la 

estrategia senderista de organización, que incluía la destrucción de organiza­

ciones que escapaban a su control, y la represión militar que no hacía distin­

ción entre organizaciones sociales con orientaciones distintas, perjudicaban 

el desarrollo institucional de la acción colectiva; mientras por el otro, los 

partidos políticos de izquierda y las ONG, que tradicionalmente les servían 

de apoyo a aquellos, se encontraban también en situación crítica. 

En este contexto de incertidumbre política, Alberto Fujimori, ex rector 

de la Universidad Agraria, ganó en segunda vuelta las elecciones generales, rea­

lizadas junio de 1990, tras apenas tres semanas de campaña política. Este fue, 

sin duda, un resultado inesperado ya que hasta pocas semanas antes se esperaba 

que Mario Vargas Llosa, candidato de una coalición de partidos de derecha, 

fuera elegido Presidente. 

El éxito sorpresivo de la campaña de Fujimori puede ser atribuido, en 

parte, a la promesa de no shock económico que contrastaba con lo anunciado 

por Vargas l losa, al igual que a su independencia de partidos políticos tradicionales. 

Tras su inesperado triunfo, Fujimori asumiría el gobierno de un país sumi­

do en la hiperinflación, con tasas de crecimiento negativas y, en general, con una 
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1.3.1 Víctimas de la violencia política y acciones 

subversivas registradas entre 1985 y 1990 

Fuente: Pol ic ía Nacional de Perú, División de Estadís t ica y Centro de Estudios y Promoción 

del Desarrol lo (DESCO) . 

1.3.2. Resultados de las elecciones generales de 1990, 

primera y segunda vuelta 

(en porcentajes) 

• Pr imera vuelta • Segunda vuelta 

Fecha de la elección: 10 de junio de 1990 

Nota: Sólo inc luye votos vá l idamente emit idos . 

Fuente: J u r a d o Nacional de Elecc iones . 
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economía altamente distorsionada por efecto de la intervención de un Estado 

que, por otro lado, era incapaz de detener el avance de los grupos terroristas, el 

desarrollo del narcotráfico y de proveer con mínima eficiencia y calidad de 

servicios básicos a una población que se empobrecía más. 

Sin embargo, en agosto de 1990 y pese a su promesa electoral, Fujimori 

anunció drásticas medidas de ajuste, enmarcadas dentro de lo que se denominó 

en ese entonces como un 'paquetazo económico', destinadas a estabilizar la 

economía, como se verá en las siguientes secciones. 



Capítulo II 

Políticas de estabilización y 

reformas estructurales 

Las políticas de estabilización aplicadas a partir de agosto de 1990 tuvieron 

varios objetivos, definidos sobre la base de los problemas más urgentes 

que enfrentaba el país. Se dio prioridad a la eliminación de la hiperinflación, 

la reinserción del país en el sistema financiero internacional, el restableci­

miento del orden macroeconómico de manera sostenible y a solucionar la 

crisis de la balanza de pagos. El objetivo de controlar la hiperinflación fue 

logrado de manera distinta de lo que usualmente sucedió en otros procesos 

de estabilización económica en la región, usando la masa monetaria como 

el ancla nominal del sistema. 

De otro lado, especialmente a partir de marzo de 1991, el gobierno de 

Fujimori implemento un agresivo proceso de reformas estructurales, orien­

tadas a reducir la intervención del Estado y a eliminar las distorsiones en la 

economía. El conjunto de reformas estructurales incluyó una liberalización 

del comercio exterior y una reforma tributaria. En el primer caso, se pasó 

de una estructura compleja con promedios altos y amplias dispersiones a 

otra más simple y con mínimas excepciones. En el caso tributario, se apuntó 

a simplificar y modernizar el sistema y mejorar la administración de los 

tributos. Otras reformas apuntaron a flexibilizar mercados iniciándose un 

proceso de la liberalización del mercado de trabajo; liberalizándose y 

desregulándose el sistema financiero y la cuenta de capitales de la balanza de 

pagos. Estas reformas se encontraban principalmente orientadas a crear 

mejores condiciones para la inversión privada, así como al fomento de la 

competitividad. Simultáneamente se inició un agresivo proceso de privatización 

de empresas públicas. Como se verá, muchas de estas reformas, así como 
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la política fiscal, se vieron fuertemente influenciadas por el ciclo político, y 

hacia el final de la década, en el marco de una grave inestabilidad política y 

una prolongada recesión, no quedaba clara cual era la orientación del mo­

delo económico. 

II.l. Política monetaria 

Con el inicio del programa de estabilización, la política monetaria recobró 

su independencia respecto del manejo fiscal y se constituyó en la pieza clave 

de la lucha contra la inflación. Esto fue logrado mediante la restricción del 

financiamiento primario al sector público y a la banca de fomento. Se utili­

zó la masa monetaria como el ancla nominal del programa, mientras simul­

táneamente se unificaba el mercado cambiario y se dejaba flotar el tipo de 

cambio. 

En los primeros meses del programa de estabilización se incrementó 

la demanda por moneda nacional. En esta coyuntura, la política monetaria 

apoyó la remonetización de la economía y evitó así una caída no deseada 

del tipo de cambio por medio de compras de moneda extranjera. A fines 

de 1990, el Banco Central diseñó un programa que consistía en la fijación 

mensual de la expansión de la base monetaria, que incluía intervenciones 

para evitar fluctuaciones en el tipo de cambio. Sin embargo, el BCRP no 

pudo cumplir con su objetivo debido a su poca experiencia en aplicar una 

política activa, y a las descoordinaciones entre las políticas monetaria y fis­

cal. Como consecuencia, el tipo de cambio real se deterioró. Este resultado 

revela que la prioridad del gobierno era la lucha contra la inflación, antes 

que el sostenimiento de la competitividad externa. 

Entre mediados de 1991 y 1992 se aplicó una política monetaria con­

sistente en fijar metas decrecientes para la expansión de la base monetaria. 

Esta medida estuvo acompañada de una política de incrementos también 

decrecientes en los precios públicos. De acuerdo con Terrones (1993), estas 

metas de crecimiento monetario fueron fijadas independientemente de las 

necesidades financieras del Estado y de una manera consistente con la evo­

lución decreciente de la inflación esperada, dando en consecuencia resulta­

dos favorables. En mayo de 1992 se efectuó un cambio en la política mo-
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netaria, introduciendo instrumentos para realizar operaciones de mercado 

abierto, además de la emisión. La política monetaria consistió en comprar 

divisas para garantizar un piso para el tipo de cambio y esterilizar el exceso 

de emisión con obligaciones en moneda nacional del Banco Central de Re­

serva. 

A partir de 1993 la política monetaria se enmarca dentro de la Cons­

titución de ese año, que establece que el Banco Central de Reserva del Perú 

cuenta con autonomía dentro de su propia Ley Orgánica y que su finalidad 

es preservar la estabilidad monetaria. Además, la nueva Ley Orgánica del 

BCRP prohibe financiar al sector público, proporcionar garantías, dar cré­

ditos sectoriales y establecer regímenes de tipos de cambio múltiples. Asi­

mismo, considerando que el fin único del Banco Central es preservar la 

estabilidad monetaria, se fija una tasa de inflación objetivo. La tasa de varia­

ción de la emisión primaria se convirtió en meta intermedia de política, en 

vista de la estrecha relación entre la inflación y el crecimiento de la emisión 

de monedas y billetes. 

Es importante destacar que los instrumentos que utilizó el Banco 

Central fueron sólo mecanismos de mercado para inyectar o retirar liqui­

dez. A diferencia de lo aplicado en gobiernos anteriores, los instrumentos 

de política monetaria ya no buscaban facilitar el financiamiento del sector 

público o de determinados sectores productivos mediante líneas de cré­

dito con tasas de interés subsidiadas. Se puede afirmar que las metas monetarias 

por parte del Banco Central de Reserva permitieron la reducción de la 

inflación y la posibil idad de entrar en un proceso de recuperación del 

producto agregado. 

En cuanto a la liquidez del sistema, hasta 1993 la expansión de la liqui­

dez reflejó el aumento en el flujo de capitales en moneda extranjera deposi­

tados en el sistema financiero. Sin embargo, de acuerdo a Velarde y Rodríguez 

(1995), esta situación se revirtió parcialmente en 1994, cuando la expansión 

se dio en moneda nacional. 
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II.l .l Evolución de la liquidez en moneda nacional y total 

(como porcentaje del PBI) 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú 

Entre los factores que impulsaron el mayor ahorro financiero se en­

cuentran, entre otros, la eliminación de los controles de tasas de interés y la 

mayor confianza de los agentes económicos (Velarde y Rodríguez, 1 9 9 5 ) . 

Así, se observó un crecimiento de la liquidez total del sistema financiero, en 

especial de activos valorizados en moneda extranjera, lo que incrementó la 

dolarización del sistema. 

Por otro lado, la mayor solidez y competencia en el sistema financie­

ro nacional permitieron un incremento importante de la liquidez y el cré­

dito con relación al PBI. Esto se puede apreciar en el cuadro anterior, en 

el cual la relación entre la liquidez en moneda nacional y la liquidez total 

respecto al PBI luego de reducirse en 4 6 % y 2 8 % entre 1 9 9 0 y 1 9 9 1 - , 

comienza a recuperarse de m o d o sostenido. Asimismo, el coeficiente de 

preferencia por circulante mostró una drástica disminución, siendo en marzo 

de 1 9 9 2 superior a 3 8 % , mientras que en diciembre de 1 9 9 7 llegó a 29 .5%. 

Cabe resaltar que en las economías desarrolladas este porcentaje, que re­

fleja la magnitud de las actividades productivas informales y la especula­

ción de agentes económicos informales fuera del sistema financiero for­

mal, no supera el 2 0 % , por lo que el coeficiente de preferencia por circu­

lante, pese a mostrar una clara reducción, se mantuvo elevado. 
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Otro punto a destacar era la situación de la cartera pesada del siste­

ma financiero, la cual, a fines de febrero de 1992, representaba un 15% de 

las colocaciones. En el caso de la banca comercial y las empresas financie­

ras, esta cifra ascendía a 16% y 9% respectivamente. Hacia 1997 estos 

porcentajes se redujeron a 5% en caso de la banca comercial y 7% para las 

empresas financieras. 

Respecto a las tasas de interés en moneda nacional en los primeros 

años, a pesar de la reducción de la inflación y un mayor grado de intermediación 

del sistema financiero, éstas se mantuvieron en niveles elevados en térmi­

nos reales. Según Velarde y Rodríguez (1992), entre las razones que expli­

can este resultado se encuentran la reducida masa de fondos intermediados, 

las expectativas de devaluación y la falta de credibilidad en el programa. 

No obstante, a partir de agosto de 1991, mediante la compra de moneda 

extranjera por parte del Banco Central, las tasas de interés nominales y 

reales empezaron a reducirse, en un proceso de rápida remonetización 

(ver gráfico II. 1.2). 

II. 1.2 Tasa de interés real en moneda nacional 

(en porcentajes) 

Notas: 

T A R M N = Tasa act iva real en m o n e d a nacional . 

T P R M N = Tasa pasiva real en m o n e d a nacional . 

Fuente : B a n c o C e n t r a l de R e s e r v a del Perú . 

http://MKUCIl.IRAI.hS
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Por otro lado, las tasas de interés en moneda extranjera se ubicaban en 

niveles más elevados que los internacionales. De acuerdo a Escobal (1992), 

dicho margen reflejaba las condiciones de liquidez del mercado del crédito 

en moneda nacional, la incertidumbre respecto a la viabilidad del programa 

de estabilización y la existencia de un riesgo asociado al país. A partir de 

enero de 1992 se observó una reducción en las tasas de interés, que se vio 

interrumpida por el retiro de alrededor de US$ 200 millones de la banca 

comercial por parte del BCRP, tras el golpe de Estado del 5 de abril (Velarde 

y Rodríguez, 1995). Posteriormente, en 1995, el proceso se obstaculizó de­

bido al alza en las tasas de interés internacionales. En los últimos años de la 

década las tasas de interés tanto en moneda nacional como en moneda 

extranjera aumentaron a consecuencia de una mayor percepción del riesgo 

crediticio. Así, por ejemplo, la tasa activa promedio en moneda nacional 

pasó de 30.9% en 1997 a 32,6% en 1998, llegando al año siguiente a 35,0%. 

Hacia 1998, los shocks externos contribuyeron a la drástica elevación de las 

tasas deinterés y a una reducción en la oferta monetaria 8 . 

II.1.3 Diferencial entre la tasa de interés en moneda extranjera 

y Libor (en porcentajes) 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú. 

8 Según Cuba (2001) , este fue un shock de oferta que no fue adecuadamente enfrentado por 

el BCRP. 
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II.2. Política cambiaría 

Como parte fundamental del programa económico aplicado por el gobier­

no, el régimen cambiario experimentó una serie de cambios y reformas 

entre agosto de 1990 y marzo de 1991, período en el cual se dictaron las 

medidas de liberalización del mercado cambiario. 

Las primeras medidas en materia de política cambiaría se dirigieron 

hacia la implementación de un sistema de 'flotación sucia' del tipo de cam­

bio. Del mismo modo, se eliminaron los tipos de cambio múltiples 9 y se 

dispuso la sujeción de la política cambiaría a las metas de crecimiento de la 

base monetaria, con el objetivo de controlar la inflación. 

Es importante señalar que durante los primeros meses del programa 

de estabilización se generó cierta confusión entre los agentes por el manejo 

de la política cambiaría. A pesar del discurso oficial a favor de la devalua­

ción del tipo de cambio real y de que las autoridades intentaron corregir la 

sobrevaluación cambiaría, el temor a que la mayor emisión generara un 

resurgimiento inflacionario, limitó las compras diarias de divisas y con ello 

la recuperación del tipo de cambio real. El Banco Central se retiraba del 

mercado cada vez que las autoridades monetarias consideraban que el tipo 

de cambio se elevaba muy rápidamente, lo cual aumentó la incertidumbre 

en el público sobre la evolución del tipo de cambio. 

En busca de consistencia en su política, en febrero de 1991 el gobier­

no eliminó la mayoría de restricciones vigentes para la compra y venta de 

moneda extranjera (topes máximos, cuotas por persona o por años, entre 

otras) 1 0. Del mismo modo, con el objetivo de simplificar los trámites cambiados, 

se autorizó a las entidades del sistema financiero a atender y transferir mo­

neda extranjera con la sola presentación de una declaración jurada y, ade­

más, a vender moneda extranjera (previa autorización del BCRP) para el 

pago de la deuda pública externa. 

9 RC 029-90-EF (08-08-90). 

10 RC 003-91 EF (08-02-91). 
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Finalmente, en marzo de 1991 fueron derogadas todas las resolucio­

nes cambiarias, cartas circulares y otros documentos que normaban el mer­

cado cambiario. Asimismo, se eliminó el Mercado Único de Cambios (MUC) 1 1 , 

y se señaló que el tipo de cambio se determinaría por mecanismos de mer­

cado. Se terminó así con la obligatoriedad de entregar al BCRP las divisas 

generadas por la exportación de bienes. No obstante, estas medidas estu­

vieron acompañadas de una nueva disposición que establecía que el BCRP 

intervendría en el mercado cambiario cuando lo considerase necesario a 

través de las instituciones financieras. 

¿Cuáles fueron los efectos de la política cambiaría sobre la evolución 

del tipo de cambio real? A primera vista pareciera que el programa de 

estabilización y de reformas estructurales trajo consigo un fuerte atraso cambiario 

y la imposibilidad de recuperar paridad en forma sustancial. Ésta represen­

tó una de las críticas más fuertes a este programa, ya que traía abajo el 

ofrecimiento del gobierno de convertir a las exportaciones en motor del 

crecimiento económico. La discusión sobre el nivel de atraso cambiario en 

el Perú y sus implicancias sobre las políticas cambiaria y macroeconómica 

tiene varios años. 

Dos han sido, en general, las posiciones sobre este tema. Por un lado, 

están aquéllos que promovían una política cambiaria más agresiva desti­

nada a lograr una devaluación del tipo de cambio real (TCR) y a enfrentar 

los problemas de la balanza de pagos. Como se ha mencionado anterior­

mente, la apertura comercial y el proceso de crecimiento generaron un 

persistente déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Se tiende 

a culpar al proceso de estabilización y apertura por el deterioro de este 

indicador macroeconómico y por ello se pide una modificación en el 

régimen de la política cambiaria de manera que se logre una elevación del 

tipo de cambio real. 

Por otro lado, están aquellos que afirmaban, siguiendo a Edwards 

(1989), que en vista de los cambios estructurales que ha experimentado la 

11 D.S. 0 6 8 - 9 1 - E F ( 2 6 - 0 3 - 9 1 ) . 
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economía como consecuencia de las reformas, el TCR no se encontraba 

desalineado con respecto a su nuevo nivel de equilibrio. Por lo tanto, no 

era necesario intervenir en el mercado cambiario. En este caso, el argu­

mento era que el. deterioro de la balanza comercial se explicaba por las 

mayores inversiones de bienes de capital, las cuales fueron inducidas a su 

vez por mayores niveles de inversión privada. Finalmente, según esta po­

sición, cuando las inversiones maduraran, la balanza comercial se tornaría 

superavitaria y se podrían pagar los flujos de inversión. 

Siguiendo este argumento, se podría afirmar que el atraso cambiario 

estaba reduciéndose y que incluso éste era casi inexistente. Esto se debería a 

la tendencia a la apreciación del tipo de cambio real de equilibrio de la 

economía, asociada con un boom exportador en proyectos mineros. Estos 

proyectos, si bien todavía no habían terminado de madurar, se calculaba 

que en unos cinco años adicionales revertirían los problemas de déficit de 

cuenta corriente de la balanza de pagos. Adicionalmente, se argumentaba 

que existió un fuerte efecto de productividad en muchos sectores, el cual 

reducía la necesidad de un ajuste. De cualquier manera, bajo esta óptica, el 

nivel del tipo de cambio real de fines de 1997 era consistente con el equili­

brio intertemporal del sector externo. Es decir , los flujos esperados de 

ingresos y egresos de divisas, dadas las perspectivas de crecimiento de ex­

portaciones -particularmente mineras- eran similares, de modo que ese ni­

vel de tipo de cambio real era, efectivamente, de equilibrio. 

Sin embargo, la discusión sobre el atraso cambiario en un contexto de 

flujos de capitales relativamente abundantes pierde validez a fines de los 

noventa, con el nuevo contexto internacional. El Fenómeno del Niño desde 

fines de 1997 y especialmente durante 1998, la recesión mundial inducida 

por la crisis asiática y la contracción de flujos financieros internacionales 

motivada por la moratoria unilateral de la deuda externa rusa, generaron un 

deterioro de la cuenta corriente peruana durante 1998. Esta ha tenido como 

contraparte, después de varios años, un ritmo devaluatorio por encima de 

la inflación. Así, mientras que la inflación durante 1998 fue del orden del 

6%, la devaluación superó el 20% y el tema del atraso cambiario fue despla­

zado del debate por otros temas como el desacelcramiento del crecimiento 

económico y el crecimiento del desempleo. 
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Durante 1999 continuó la recuperación del tipo de cambio real, a pe­

sar de la reducción del el déficit en cuenta corriente, debido al fuerte des­

censo de las importaciones por la severa contracción de la demanda inter­

na a causa de la recesión. Como resultado de esto, la inflación en 1999 se 

redujo al 3.7% anual, mientras que la devaluación promedio fue de 15.5%, 

A parür de entonces el tipo de cambio nominal mantiene una sorprendente 

estabilidad, en parte debido a una política monetaria restrictiva y a un ma­

nejo adecuado de intervenciones en el mercado cambiario. Más aún , a 

pesar de la dramática inestabilidad política, en particular durante el año 2000, 

el tipo de cambio se mantuvo sorprendentemente estable, lo cual evidencia 

la importancia de un manejo monetario adecuado. 

II.3. Política fiscal y reforma tributaria 

El 8 de agosto de 1990, diez días después de iniciado el gobierno de 

Alberto Fujimori, se anunciaron las primeras medidas de corrección fis­

cal, empezando por la supresión del financiamiento del déficit fiscal y de 

las operaciones de la banca de fomento por parte del Banco Central de 

Reserva (BCR), políticas que se encontraban en la base del proceso 

hiperinflacionario. 

Por el lado de los ingresos, se crearon algunos tributos como el im­

puesto a las exportaciones y las contribuciones de emergencia. Asimismo, 

se eliminaron una serie de exoneraciones tributarias y aumentaron las tarifas 

de los bienes y servicios públicos. Un claro ejemplo de ello fue el caso de la 

gasolina, cuyo precio aumentó en 3,000%. Cabe destacar que el ajuste se 

centró en la variación y aplicación de impuestos indirectos, como el ISC e 

IGV, gracias a la facilidad y rapidez de su recaudación. Por el lado de los 

gastos, se eliminaron todos los subsidios a los alimentos y se congelaron las 

remuneraciones al sector público. 

En el campo tributario, el gobierno de Fujimori había recibido como 

legado del quinquenio anterior un sistema quebrado, propenso a la corrup­

ción y desmoralizado, lo que se reflejaba en una recaudación en franco de­

clive. Así, dada la masiva evasión tributaria, el 90% de la recaudación se 
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concentraba en sólo 700 empresas (Baca, 2000), por lo que la estrategia del 

gobierno se orientó al establecimiento de una estructura tributaria basada 

en una menor cantidad de impuestos permanentes pero con una base ma­

yor de contríbuyenres, así como en la modernización del sistema de recau­

dación tributaria, que implicó ciertas mejoras tecnológicas para la fiscaliza­

ción y recaudación. 

En noviembre de 1990 el gobierno decidió derogar una serie de im­

puestos y así mantener una estructura tributaria sobre la base de siete im­

puestos (Impuesto a la Renta, Impuesto General a las Ventas (IGV), Im­

puesto Selectivo al Consumo (ISC), derechos ad valorem CIF, tributo espe­

cial al suministro eléctrico, impuesto extraordinario y la contribución al Fondo 

Nacional de Vivienda). Los impuestos mantuvieron sus tasas impositivas 

pero se eliminaron muchas exoneraciones y en algunos casos se incrementó 

la base gravable. Sin embargo, el gobierno no obtuvo las metas deseadas en 

términos de recaudación. Dado que el gasto público se encontraba restrin­

gido por la recaudación fiscal, se decidió aumentar el número de contribu­

ciones especiales y se crearon nuevos impuestos. Así, a mediados de 1991 el 

gobierno olvidó temporalmente su objetivo de simplificación tributaria y 

tomó nuevas medidas de emergencia. 

Entre 1991 y 1992 la reforma se concentró en aquellos tributos que 

causaban distorsiones en la economía. Como refiere Baca (2000), en di­

cho período se derogaron más de 64 impuestos y se eliminaron una serie 

de exoneraciones y regímenes especiales. Asimismo, el gobierno dictó normas 

con el fin de mejorar la recaudación del IGV, incrementando su tasa de 

12% a 14% y derogando las exoneraciones de pago a diversos bienes. 

También redujo el límite de inafectación de este tributo, restableciendo el 

régimen simplificado con una tasa del 5% y permitiéndose el uso del cré­

dito fiscal. 

Una segunda etapa de simplificación se dio a fines de 1993, cuando el 

Poder Ejecutivo decretó un conjunto de medidas como la derogación del 

impuesto al patrimonio empresarial, por su carácter confiscatorio y por lo 

reducido de su recaudación (2.4% del total recaudado en 1993), y la creación 
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del Régimen Único Simplificado 1 2 (RUS). El objetivo de esta última medida 

era ampliar el número de contribuyentes a través de la incorporación de los 

informales, pequeños comerciantes minoristas, entre otros. 

En los siguientes años, las modificaciones más notorias corresponden 

a la eliminación de una serie de exoneraciones, impuestos de bajo rendi­

miento, derogación del Impuesto Mínimo a la Renta y la ampliación de la 

base tributaria mediante el Régimen Especial del Impuesto a la Ren ta l j y el 

Impuesto Extraordinario a los Activos Netos 1 4 , el cual mantuvo una fuerte 

resistencia de los contribuyentes por transgredir el principio de no 

confiscatoriedad. El cuadro II.3.1 muestra la evolución de las tasas del im­

puesto a la renta y su progresiva simplificación a una tasa única de 3 0 % para 

las empresas. En el caso de personas naturales las tasas se redujeron a dos: 

15% y 30% (aunque montos muy bajos en la práctica están totalmente exo­

nerados). 

Por otro lado, la reesrructuración de la Superintendencia Nacional de 

Administración Tributaria (SUNAT), creada en 1988, permitió obtener re­

sultados favorables en la simplificación administrativa y recaudación tributaria. 

A fines del año 1990, el sistema tributario tenía 3,025 trabajadores, de los 

cuales sólo el 8% se dedicaba a tarcas de fiscalización (Arista, 1992). Care­

ciendo de recursos materiales suficientes, y con un personal que en prome­

dio ganaba $50 mensuales, se hacía imprescindible tomar decisiones radica­

les para mejorar el sistema de recaudación tributaria. 

Al asumir Manuel Estela el cargo de superintendente, en 1991, se puso 

en marcha un proceso de reforma en la SUNAT, que apuntaba a su mo­

dernización, fortalecimiento y consolidación de su autonomía en la gestión 

y toma de decisiones (Baca, 2000). El plan de reforma consistió en cuatro 

fases de ejecución, como se indica en el siguiente cuadro: 

12 Abarca a la personas naturales y sucesiones indivisas t¡ue desarrollen actividades generadoras 

de rentas de tercera categoría cuyos ingresos brutos por venta de bienes y / o prestación de 

servicios, no exceda de S/ 8,400.00 mensuales (equivalente a FS32,818) . 

13 Ley 26415 (30-12-94). 

14 Susti tuye a) impuesto mínimo a la renta, gravando el valor de los activos netos a empresas 

que no obtienen ut i l idades en c) ejercicio (Ley 26777 promulgado el 03 05-97) . 
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II.3.1 Evolución del impuesto a la renta para Personas Jurídicas 

1984 

Hasta S/ .330 000,000: 30% 

De S/ .330 000,001 a 3,300 000,000: 40% 

De S/.3,300 000,001 a 6,600 000,000: 50%, 

De S / . 6,600 000,001 a m a s : 55% 

1985 

Hasta I./ 675,000: 30% 

D e S / . 675,001 a 6 750,000: 40% 

De S / . 6 750,001 a 13 500,000: 50% 

De 13 500,001 a más: 55% 

1986 

Hasta I./ 6000,000: 20% 

De S / . 600,001 a más: 40% 

1987 y 1988 

Tasa proporcional única de 3 5 % 

1991 

Tasa proporcional única de 3 0 % 

(vigente al 2000) 

Fuente: N o r m a s Legales. D i a r i o E l Peruano . 

La implementación de éstas y otras medidas complementarias 1 5 impactó 

de modo positivo en el desempeño de la SUNAT. Se produjo un cambio 

radical en la percepción pública respecto a la institución, lo cual contribuyó 

a la elevación de la recaudación tributaria. Asimismo, algunos cambios es-

15 F n t r e és tas , se puede inc lu ir las de f o r t a l e c i m i e n t o de la a t enc ión a] c o n t r i b u y e n t e , la co­

o r d i n a c i ó n c o n m e d i o s de p r e n s a , l a rea l i zac ión de o p e r a t i v o s e s p e c i a l e s , en tre o t r o s . 
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II.3.2. Fases de la reforma de la SUNAT 

Fase Elementos 

Primera • Modificación del Código Tributario en un plazo de ocho 

meses. 

• Propuesta de eliminación de impuestos de bajo costo-

eficiencia. 

Segunda • Creación del Registro Único de Contribuyentes (RUC). 

• Establecimiento del nuevo reglamento de comproban­

tes de pago y facturación. 

• Definición de la nueva estructura de la SUNAT 

• Mejoramiento de los recursos humanos y materiales de 
la institución. 

Tercera • Puesta en operación del RUC 

• Implemcntación de nuevos sistemas de recaudación (e.g. 

red bancaria) 

Cuarta • Mejoramiento del control de los contribuyentes, los anticipos 

y las retenciones. 

7 E l s i s t ema t r i b u t a r i o q u e d a r í a f i n a l m e n t e c o m p u e s t o p o r c u a t r o i m p u e s t o s , fuera d e los 

a r a n c e l e s para el c o m e r c i o e x t e r i o r : a la r e n t a , genera l a las v e n t a s , s e l e c t i v o al c o n s u m o , al 

p a t r i m o n i o e m p r e s a r i a l , 

Fuente: C a s t r o y Zavala ( 1 9 9 5 ) . 

tructurales, como la calidad de sus recursos humanos y la disponibilidad de 

recursos propios, coadyuvaron al fortalecimiento de la institución. Así, tras 

un proceso de racionamiento de personal, el 7 5 % salió de la inst i tución 1 6 , 

quedando alrededor de 800 empleados, mayormente profesionales (Baca, 

2000). De igual forma, gracias a los mecanismos de selección y racionalización, 

16 De a c u e r d o a C a s t r o y Z a v a l a ( 1 9 9 5 ) , el m a y o r n ú m e r o de e m p l e a d o s per tenec ía al área de 

f i s c a l i z a c i ó n , d o n d e s e c o n c e n t r a b a n los m a y o r e s g r a d o s d e c o r r u p c i ó n . 
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y al paso de la institución del régimen laboral público al privado, se pudo 

elaborar un esquema de sueldos más atractivo; poco más de un año des­

pués de iniciada la reforma, el sueldo promedio para profesionales se había 

multiplicado diez veces, respecto al existente previo a la reforma. 

El impacto de la reestructuración de SUNAT pudo observarse efecti­

vamente en la gestión de la institución. Así, tras haber caído la presión tributaria 

a un nivel ligeramente superior al 7% del PBI a fines de la década de los 

ochenta, ya en 1997 se había conseguido duplicar este porcentaje. El logro de 

este resultado se obtuvo vía la reducción de la evasión tributaria, siendo una 

de las medidas más importantes la implementación del Registro Único de 

Contribuyentes (RUC), a través del cual la SUNAT logró ampliar su base 

tributaria de 558,570 contribuyentes en 1993 a 1'877,858 en diciembre de 

1997. Por ejemplo, el número de trabajadores independientes, tanto profe­

sionales como no profesionales se incrementó sustancialmente. Esto llevó a 

que se redujera la tasa de informalidad entre los independientes hacia media­

dos de la década (ver capítulo IV) 1 7 . 

De igual modo, a partir de 1991 la apertura comercial también oca­

sionó un mayor peso de los aranceles en la recaudación total. En los 

años siguientes, Ja estructura de Ja recaudación ha mostrado cierta va­

riabilidad, teniendo como eje el Impuesto General a las Ventas y el Im­

puesto a la Renta, los cuales representaban el 5 0 % y 2 3 % del total de 

ingresos tributarios en 1999. 

Sin embargo, debe mencionarse que, como advierten Durand y Thorp 

(2000), a partir de 1994 se desaceleró el proceso de reformas en la SUNAT 

debido a múltiples razones, entre las que destacan los cambios condnuos en la 

dirección 1 8, la variación de las prioridades del gobierno, (de austeridad fiscal y 

aumento de la recaudación a medidas de corte más populista) y el creciente 

rechazo al esfuerzo fiscalizador, expresado con particular énfasis desde los gre-

17 La m a y o r capacidad de f iscal ización de la S U N A T contrastó c o n la cada v e z m e n o r capaci­

dad de i n s p e c c i ó n de las n o r m a s l a b o r a l e s p o r p a r r e del M i n i s t e r i o de T r a b a j o y P r o m o ­

ción Social . Ls to l l evó a que al misnin t i empo la formal idad tr ibutaria aumentaba , la forma­

l idad labora l d i s m i n u í a . 

18 K n t r e 1 9 9 1 y 1 9 9 7 se c a m b i ó c u a t r o v e c e s a l S u p e r i n t e n d e n t e . 
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II.3.3 Ingresos tributarios 1990-1999, 

en soles constantes y como porcentaje del PBI 

Nota: Los resu l tados para 1 9 9 7 , 1 9 9 8 y 1 9 9 9 son pre l iminares . 

Fuente: B a n c o C e n t r a l d e R e s e r v a del Perú ( 1 9 9 9 ) . 

II.3.4. Composición de los ingresos tributarios 1990-1999 

(en porcentajes) 

* El r u b r o " O t r o s " inc)uye i m p u e s t o s a las e x p o r t a c i o n e s . 

Notas: L o s resu l tados para 1 9 9 7 , 1 9 9 8 y 1 9 9 9 son pre l iminares ; e l a p o r t e del r u b r o " D o c u m e n ­

tos v a l o r a d o s " es n e g a t i v o para t o d o e l p e r í o d o . 

Fuente : B a n c o Centra l de R e s e r v a del Perú ( 1 9 9 9 ) . 
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mios empresariales. Asimismo, se inició una progresiva erosión en la imagen y 

la aceptación pública de la SUNAT debido a su utilización por parte del go­

bierno como instrumento de intimidación contra adversarios políticos. 

En lo que se refiere a la evolución del gasto fiscal durante los noventa, 

una primera medida de control fue la creación a inicios de la década de un 

Comité de Caja, encargado de la administración diaria de los gastos en función 

a la disponibilidad fiscal (Baca, 2000). Asimismo, pese a la implementación del 

paquete inicial de medidas, que incluía, como ya se dijo, el aumento de las tarifas 

públicas, ello no bastó para consolidar el equilibrio en el balance de las cuentas 

fiscales, particularmente debido al desorden en las alzas de los precios públi­

cos. No obstante, en los dos primeros años se pudo observar un ajuste en las 

cuentas fiscales vía la reducción del gasto público. Así, en 1991, el gasto corrien­

te era equivalente al 10% del PBI, frente al 15% en 1990. 

El recorte en el gasto público se reflejó en todos los rubros. Sin embargo, 

en los años posteriores el gasto corriente mantuvo una tendencia creciente, 

alcanzando un pico de 13.2% del PBI en 1995. Esto se debió al aumento del 

gasto en los rubros de bienes y servicios y remuneraciones en un 56% y 30% 

respecto al año anterior, respectivamente. Este crecimiento estuvo también Li­

gado a un incremento en obras de infraestructura sanitaria y educativa. Si bien 

había un déficit de infraestructura grande que cubrir, en particular en zonas 

rurales y urbano marginales, esc gasto se aceleró debido a las elecciones de 

1995. 

En los dos años siguientes hubo un ajuste fiscal necesario para reducir el 

déficit que se había generado hacia 1995. Así los gastos como porcentaje del 

PBI volvieron a caer hasta 1997, en el marco de una política fiscal más bien 

restrictiva (Velarde y Rodríguez, 2000), mientras que los ingresos fiscales se 

incrementaron como consecuencia de mejoras en la administración tributaria y 

del mayor nivel de actividad económica. Así la posición fiscal mejoró notoria­

mente, y en 1997 se alcanzó un superávit primario de 1.7. Desde 1998, se 

perdió todo lo ganado en términos de orden de las cuentas fiscales. Por un 

lado, los ingresos empezaron a caer como consecuencia de la desaceleración 

del crecimiento del producto y los gastos se volvieron a incrementar en gran 

medida porque se volvió a darle prioridad a las necesidad políticas del gobier­

no ligadas a las elecciones del 2000. 
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II.3.5 Gastos corrientes del Gobierno Central 

(como porcentaje del PBI) 

Fue importante la promulgación de la Ley de Prudencia y Transparencia 

Fiscal en diciembre de 1999, con el objetivo de darle estabilidad al marco fiscal 

con una perspectiva de mediano plazo. Por medio de esta ley se restringe el 

déficit fiscal del sector público, se limita el incremento del gasto no financiero 

del gobierno central y se establece un fondo de estabilización con el fin de 

prever fluctuaciones de los ingresos corrientes causadas por el ciclo económico 

(BCRP, 1999). Si bien la existencia de esta ley es auspiciosa, esta no pudo ser 

cumplida en el 2000. La Ley establece metas para variables fiscales pero no 

establece responsabilidades ni sanciones para los funcionarios encargados de 

hacer que se cumpla. Del mismo modo, la ley establece la publicación del 

Marco Macroeconómico Multianual, el cual contiene una Declaración de Prin­

cipios de Política Fiscal básicos para un período de tres años, así como las 

previsiones en materia macroeconómica, incluyendo ingresos y egresos fiscales, 

e inversiones y endeudamiento público (BCRP, 1999). 

II.4. La reforma del mercado financiero y de capitales 

Por décadas, la mayor parte de países latinoamericanos impuso severos 

controles sobre el sector financiero y sobre el flujo de capitales. En el Perú, 

en particular durante el quinquenio 1985-1990, era ilegal la tenencia de cuentas 
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bancadas en el extenor y existía un estricto control de capitales, manifesta­

do, por ejemplo, en la obligatoriedad de declaración de movimientos de 

divisas al BCRP de exportadores e importadores. 

En tal sentido, la apertura del mercado de capitales iniciada en los noventa 

buscaba fomentar la inversión extranjera en el país e incentivar la repatriación 

de capitales peruanos que habían migrado al exterior durante gobiernos ante­

riores. Estas medidas incluyeron la plena liberalización de los flujos de capital 

con el exterior, la libre apertura de cuentas bancadas en el país por parte de 

agentes nacionales y extranjeros, así como de cuentas en el extranjero por agen­

tes domésticos, y la libre tenencia de cuentas en moneda extranjera. Igualmente, 

se dejó sin efecto la orden a los exportadores e importadores de declarar sus 

movimientos de divisas ante el Banco Central. 

En los gobiernos anteriores el Estado había mantenido injerencia sobre el 

funcionamiento de la Bolsa de Valores, lo cual evitaba el desarrollo de 

competitividad en el mercado así como la introducción de nuevos instrumen­

tos financieros y la mejora de la calidad de los servicios de intermediación 

(Morris, 2000). Así, las sucesivas reformas de 1991 y 1996 buscaron promover 

la creación de nuevos productos financieros así como mecanismos de inver­

sión y financiamiento fuera de la banca comercial, y el aumento de la liquidez 

del mercado de valores. 

La reforma financiera tenía como principales objetivos la eliminación 

de la represión financiera, el desarrollo del mercado de capitales y la reduc­

ción de los costos de transacción en las operaciones de financiamiento. De 

esta manera, a inicios del gobierno, se liberalizaron las tasas de interés en 

moneda nacional1 9 y se eliminó el uso del crédito interno para el financiamiento 

del sector público. De igual modo, se redujo la tasa de encaje marginal de 

80% en julio de 1990 a 1 5 % en abril de 1991 y la tasa de remuneración al 

encaje de 8% en julio de 1990 a 4% en marzo ele 1992. 

Por otro lado, con el objetivo de restablecer la confianza de los agentes 

como una primera medida se derogó la Ley de Estatización de la Banca y 

19 En la práctica se mantuvieron los topes de 1990, que al ser tan elevados permitían la libre 

determinación de la tasa de interés por la oferta y demanda. 
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Seguros promulgada por el gobierno anter ior 2 0 . Además , se renovó la 

totalidad del marco legal bancario y financiero, estableciendo con preci­

sión los ámbitos de acción de las distintas instituciones y delimitando sus 

facultades. 

Así, a mediados de 1991 se promulgó la nueva Ley de Banca y de la 

Superintendencia de Banca y Seguros 2 1 . Esta buscaba mejorar los aspectos 

de la competencia, solidez y confianza en el sistema financiero, así como 

fomentar el ahorro y promover la expansión y diversificación de los servi­

cios financieros. Con este fin se dictaron una serie de normas de prudencia 

bancada, se elevaron los requisitos de capital para la operación bancaria, se 

creó una central de riesgos y se estableció un Fondo de Seguros de Depó­

sitos con aportes del Banco Central de Reserva y de las instituciones finan­

cieras, que cubre un monto máximo de los depósitos de las personas indi­

viduales (el cual fue elevado en 1998 de US$ 4,000 a US$ 20,000 por ahorrista). 

Asimismo, se permitió la creación de la banca múltiple y se fijó la 

remuneración al encaje sobre la base del promedio de las tasas de interés 

pasivas en el sistema bancario. Esta medida fue modificada posteriormente 

fijándose en función de la LIBOR más uno. 

Paralelamente se fortaleció la Superintendencia de Banca y Seguros y 

se redefinieron las instituciones estatales en los mercados de capitales me­

diante la disolución de la banca de fomento, replanteando las funciones del 

Banco de la Nación y de la Corporación Financiera de Desarrollo (COFIDE), 

Finalmente, se puso en proceso de reestructuración a las instituciones finan­

cieras estatales mediante la fusión, liquidación y privatización de las mismas. 

Uno de los elementos más criticados del programa secuencial de las 

reformas ha sido la apertura del mercado de capitales en forma simultánea 

a la apertura comercial. Dado que los mercados de capitales se ajustan más 

rápidamente que los mercados de bienes, las altas tasa de interés imperantes 

20 Ley 25292 (25-12-90). 

21 D. Leg. 637 (25-04-91). 
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al inicio del programa de estabilización atrajeron capitales en un contexto 

de bajas tasas de interés en los mercados internacionales. Esto generó fuer­

tes presiones sobre el tipo de cambio, abaratando aún más los productos 

importados, recientemente liberalizados, e incrementando el déficit de la 

balanza comercial. Sin embargo, las restricciones en el mercado de capitales 

no eran consistentes con el programa de privatización y de atracción de 

inversión extranjera del gobierno. 

Morris y Muñoz (2000) sostienen que la reforma financiera puede con­

siderarse como exitosa, logrando entre otros aspectos, un incremento en la 

intermediación financiera, una disminución en las tasas de interés y un afian­

zamiento del marco regulatorio y de supervisión. Asimismo, el dinamismo 

de los instrumentos financieros da cuenta del nuevo contexto del mercado 

de capitales. Ello se refleja en el crecimiento de las emisiones de bonos de 

arrendamiento financiero, corporativos, subordinados, así como de bonos 

respaldados por operaciones de titulización de activos, lo cual, particular­

mente en el último caso, reflejaría el impacto de las reformas en el mercado 

de valores efectuadas en 1996 (Morris y Muñoz, 2000). 

Sin embargo, existen todavía grandes segmentos de la población que 

no se ven atendidos todavía por el sistema financiero y prefieren otras 

formas de a h o r r o 2 2 . Asimismo, el desarrollo del mercado hipotecario se 

ha limitado a viviendas de muy alto valor y no se han desarrollado toda­

vía instrumentos financieros que permitan ampliar el mercado hipoteca­

rio a otros estratos de la población. Intentos de promoción como el 

programa Mi Vivienda, iniciado en 1998, sólo han podido subsidiar la 

adquisición de viviendas a la clase media y de manera muy limitada. De 

otro lado, la banca de consumo enfrentó graves problemas , en la medida 

que ni los bancos ni los consumidores tenían todavía una cultura de aho­

rro y de endeudamiento que les permitiera manejarse a un contexto volá­

til como el peruano. 

22 V e r en el capitulo V una d e s c r i p c i ó n de la r e l a c i ó n e n t r e nivel de p o b r e z a y a c c e s o al 

s i s t e m a f i n a n c i e r o . 
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II.5. Liberalización comercial y promoción de exportaciones 

A. La reforma comercial 

De acuerdo a Velarde y Rodríguez (1992c), el gobierno de) Ing. Alberto Fujimori 

implemento su modelo de reforma comercial teniendo dos objetivos. Por un 

lado, en el mediano plazo, buscaba incrementar la competitividad de los secto­

res de producción transable de la economía. Por otro lado, en el corto plazo, el 

programa apuntaba a limitar el incremento de los precios domésticos de los 

bienes transables para reforzar el proceso de reducción de la inflación. Asimis­

mo, la reforma también perseguía aumentar los ingresos fiscales, no a través de 

un aumento en las tasas arancelarias, sino más bien mediante la simplificación 

del sistema (incluyendo la reducción de las tasas), dado que el sistema vigente 

incluía muchos aranceles que dificultaban su administración y recaudación, y 

desalentaban el flujo comercial. 

El proceso de reforma comercial en el Perú fue relativamente tardío 

respecto a otros países latinoamericanos. Sin embargo, la magnitud de las 

medidas llevadas a cabo lo llevó a ponerse a la par, e incluso superar los 

niveles de apertura alcanzados por algunos países vecinos. 

II.5.1. Indicadores de apertura comercial en Perú y países vecinos 

(en porcentajes) 

Fuente: Paz S o l d á n y R ivera ( 2 0 0 0 ) . 
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Las primeras medidas aplicadas, de corte gradualista, fueron parte de 

la estrategia antiinflacionaria del gobierno, dado que se esperaba que los 

precios internos se redujeran por la mayor competencia en el mercado in­

terno. Este resultado, sin embargo, no pudo concretarse fundamentalmente 

porque: 

f) la sobretasa temporal provocó un movimiento especulativo de pos­

tergación de importaciones; y 

ii) la caída en los ingresos redujo notablemente el tamaño del mercado 

interno. 

Las principales medidas de reforma se aplicaron entre los años 1990 

y l 992 , período en el cual disminuyó la dispersión de los aranceles nomina­

les y se eliminó todo tipo de barreras paraarancelarias. Así, durante los pri­

meros meses de gobierno de Fujimori, los decretos promulgados como 

parte del programa de estabilización en materia de política comercial redu­

jeron el arancel mínimo de 15% a 10%, eliminándose las partidas con aran­

cel cero y bajando la tasa máxima de 84% a 50%. Además, se disminuyó la 

lista de partidas arancelarias prohibidas a sólo 25 y se suprimió la mayor 

parte de las exoneraciones. Con estas modificaciones se redujo el aranceJ 

nominal de 4 3 % (sin considerar exoneraciones) a 2 9 % y la tasa efectiva de 

70% a 36%, en promedio, en julio y en noviembre de 1990, respectivamen­

te. Asimismo, a excepción del sector agropecuario y de silvicultura y caza, 

en todos los sectores se redujo el nivel de tasas efectivas, siendo este cam­

bio más profundo en industrias de consumo final, que antes contaban con 

niveles de protección superiores al 100%, como los productos lácteos, los 

productos alimenticios y las prendas de vestir, entre otros (ver tabla I.1.9). 

A partir de marzo de 1991, se inició una nueva etapa, caracterizada 

por la profundización de la apertura comercial. De esta manera, el prome­

dio arancelario se redujo a 17% mientras que la tasa de protección efectiva 

a la manufactura cayó a 24% (Rossini, 1991). Asimismo, se optó por elimi­

nar todo tipo de restricción paraarancelaria a la importación de b ienes 2 3 , se 

23 DS U60-91-EF (22-03-91). 
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simplificaron los procedimientos aduaneros 2 4 y se eliminaron los monopo­

lios estatales de importación de al imentos 2 5 . 

Se debe mencionar que, paralelamente y como excepción, se creó una 

sobretasa para ciertos productos agrícolas y derivados (lácteos, cereales y 

azúcar) que pudo haber servido para calmar el descontento de este sector 

por la profundización comercial. Aunque esta medida tenía por objetivo 

estabilizar los precios internos de ciertos productos agrícolas cuyos precios 

internacionales son muy fluctuantes. De acuerdo a Escobal (1992), la medi­

da tenía un claro sesgo proteccionista que antes que proteger a la agricultura 

nacional terminó beneficiando a los comerciantes de estos productos. Cabe 

destacar, de acuerdo a Velarde y Rodríguez (1992c), que los nuevos niveles 

arancelarios incluyendo sobretasas, resultaban aún elevados, siendo incluso 

superiores a los que esperaban los gremios empresariales. 

Aunque esta profundización de la apertura generó cierto rechazo entre los 

grupos industriales, en corto tiempo se aceptó el cambio. Según Boloña e Illescas 

(1997), las principales razones por las que estos cambios fueron aceptados por 

el sector privado estaban relacionadas al consenso acerca de la necesidad de 

simplificar los instrumentos de política comercial, tendiendo hacia criterios de 

mercado y a la eliminación de fuentes de corrupción en las aduanas. 

Otro elemento fundamental en el proceso de reformas comerciales 

fue el fortalecimiento de la Superintendencia Nacional de Aduanas (Adua­

nas). De modo similar a lo ocurrido con la SUNAT en el caso de la recau­

dación tributaria, aquí se buscó promover mecanismos de simplificación de 

los procedimientos administrativos, mejorar la calidad de los recursos hu­

manos y físicos, y aumentar la eficiencia y transparencia del sistema redu­

ciendo la discrecionalidad de los funcionarios. Así, como en el caso de la 

SUNAT, en Aduanas se efectuó un proceso de evaluación de personal, lue­

go del cual este se redujo de 3,600 en 1990 a 2,500 en 1998 (Paz Soldán y 

Rivera, 2000). 

2 4 DecrctoLegislat ivo 7 2 2 ( 1 1 - 1 1 - 9 2 ) . 

2 5 D S 0 6 6 - 9 1 - E F ( 2 7 - 0 3 - 9 1 ) . 
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A mediados de 1995, se origina un fuerte debate público entre los 

distintos agentes económicos, respecto a la conveniencia de establecer un 

arancel escalonado o un arancel ún ico 2 6 . Según Illescas (1995), al interior 

del sector privado existió una fuerte oposición al establecimiento de un 

arancel único, pues se objetaba la falca de equidad en la promoción de 

condiciones de competencia entre el Perú y sus socios comerciales de la 

subregión andina, así como con terceros países. Por su parte, el gobierno 

argumentó que las experiencias pasadas provocaron ineficiencias al privile­

giar a sectores que no tenían ventajas comparativas, generando corrupción 

y pérdidas en la recaudación fiscal. En medio de este debate público, el 20 

de octubre de 1995, se llegó a un acuerdo mediante el cual el gobierno se 

comprometía, por el momento, a no modificar la estructura arancelaria 

(Illescas, 1995). 

De esta forma, se esperó a inicios de 1997 para realizar algunas modifi­

caciones importantes de política comercial. Además de prohibir temporal­

mente la importación de autos usados 2 7 , se estableció una nueva estructura 

arancelaria. En efecto, a partir de abril de 1997 se estableció que las partidas 

sujetas a aranceles de 2 5 % pasen a 20%, y las de 15% a 1 2 % 2 8 . Con estas 

modificaciones, el promedio arancelario se redujo de 16% a 13%. 

Asimismo, 65 partidas de grupos alimenticios fueron trasladadas al nivel 

más alto y otras 13 (insumos para la industria cervecera y alimenticia) a un nivel 

de 12%. Además, este grupo de partidas fue sujeto a una sobretasa de 5%, con 

la finalidad de destinar lo recaudado al Programa de Apoyo al Sector Agrario. 

Respecto a este sector, se debe indicar también que, en materia comercial, cla­

ramente ha existido un trato diferenciado en comparación al resto de los secto­

res. Así, en 1996 las reducciones arancelarias en el caso del sector agrícola fue­

ron compensadas con una sobretasa del 5%. 

26 D e b a t e que se r e t o m ó o tra v e z desde e l 2 0 0 0 , c o n un lobby m a n u f a c t u r e r o d e f e n d e i n d o la 

c o n v e n i e n c i a del a r a n c e l e s c a l o n a d o . 

27 D . Urg. 0 0 5 - 9 6 ( 2 3 - 0 1 - 9 6 ) d e r o g a d o en n o v i e m b r e del m i s m o año. 

2 8 D.S. 0 3 5 - 9 7 - E F ( 1 3 - 0 4 - 9 7 ) . 
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Pese a estas modificaciones, el promedio arancelario en el Perú ha 

permanecido aún alto respecto a otros países de la región, como se aprecia 

en el siguiente gráfico (ver también II.5.1). 

II.5.2. Aranceles promedio a 1998, varios países 

(en porcentajes) 

P e r ú C o l o m b i a A r g e n t i n a C h i l e 

Fuente : P r o m P e r ú ( 1 9 9 9 ) . 

Más aún, medido en términos de grado de aper tura 2 9 , se puede apreciar 

que pese a la evolución experimentada en el Perú, que pasó de un índice de 

0.25 en 1991 a 0.33 en 1998, éste recién consigue alcanzar el nivel de aper­

tura que tenía el país en 1982, similar al que tenía Colombia por aquel tiem­

po. Se observa, además, que durante la última década mientras Perú mos­

traba una ligera, y más o menos consistente, tendencia hacia una mayor 

apertura, Chile y Colombia evolucionaban en ese mismo sentido a una mayor 

velocidad. Así, estos países ampliaban su distancia en términos de grado de 

apertura, mientras Perú se acercaba más bien al patrón exhibido por eco­

nomías que, por su tamaño, pueden considerarse como cerradas, como la 

brasileña. 

29 D e f i n i d o c o m o la p r o p o r c i ó n de la s u m a de i m p o r t a c i o n e s y e x p o r t a c i o n e s r e s p e c t o a l 

p r o d u c t o b r u t o i n t e r n o . 
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II.5.3. Evolución del grado de apertura 

(X+M)/PBI 1980-1998, varios países 

0.90 -i 

0.80 J 

En términos de integración comercial, el Perú participa en un proce­

so que busca formar una zona de libre comercio en el marco de la Co­

munidad Andina y que durante 1998 firmó un convenio comercial con 

Chile que reduce a cero el arancel para una lista importante de productos. 

B. Promoción de exportaciones 

En agosto de 1990, a inicios del gobierno de Fujimori, se eliminaron los 

impuestos a las exportaciones, pero dada la necesidad de recursos se dispu­

so que los exportadores aportaran una contribución extraordinaria que afectara 

la entrega de moneda extranjera al BCRP equivalente al 10% de sus expor­

taciones 3 0 . 

En noviembre de 1990, cuando aún subsistían los controles cambiados, 

se gravó la entrega de moneda extranjera a los exportadores tradicionales 

con un impuesto temporal de 5% (con excepción de los exportadores mi-

30 DS 232-90-EF (11 de agosto de 1990). 
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ñeros que pagarían un impuesto de 1 0 % 3 1 ) , destinado a financiar el déficit 

fiscal. Asimismo, se eliminó el CERTEX 3 2 y se introdujo el drawback, au­

torizándose la devolución de impuestos pagados por la exportación de 

productos no tradicionales 3 3 . 

Dentro de las medidas aplicadas para fomentar las exportaciones se 

encuentran la eliminación, a partir de marzo de 1991, de toda restricción 

paraarancelaria a la exportación de b ienes 3 4 , la desaparición de la obligación 

jurídica de los exportadores de entregar moneda extranjera al Banco Cen­

tral 3 5 , la devolución de impuestos a todos los exportadores 3 6 , y el otorga­

miento, desde 1995, del drawback equivalente a 5% del valor FOB expor­

tado a todos los productores que en el año anterior registraron ventas al 

exterior inferiores a los US$10 millones. 

En abril de 1996 se creó la Comisión para la Promoción de Exporta­

ciones del Perú (Prompex) con el propósito de contribuir al desarrollo de 

las exportaciones y teniendo como objetivos principales incrementar la oferta 

exportable de productos de exportación no tradicional, buscar la apertura 

de nuevos mercados de exportación, y facilitar y estimular las exportacio­

nes, entre otros. 

Los resultados de estas medidas fueron, sin embargo, modestos. En la 

última década, la evolución de las exportaciones fue moderadamente posi­

tiva hasta 1997, reduciéndose en 1998 particularmente debido a factores 

como el Fenómeno del Niño —con impacto directo en la pesca e indirecto 

en la producción textil—, y a la reducción de los precios internacionales de 

productos como el cobre, el petróleo y el café. 

31 Impuesto vigente hasta el 31 de diciembre de 1991 mediante el Decreto Legislativo 622 (30 

de noviembre de 1990) . 

32 El CERTEX (Certificado de Reintegro Tributario) era un certif icado transferible que sirve 

para pagar impuestos y que se calcula en función al valor FOB de la exportación. 

33 Los impuestos a ser devueltos serían el IGV, FONAVI y el impuesto ad-valorem a las impor­

taciones según lo establecido en el DS 052-91-EF (19-13-91) . 

34 DS 060-91-EF(22-03-91). 

35 DS 068-91-EF (27-03-91). 

36 D.L 25690 (26-08-92). 
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Finalmente, con la finalidad de promover la inversión en otras zonas 

geográficas del país se crearon los Centros de Exportación, Transforma­

ción, Industria, Comercialización y Servicios (CETICOS), dentro de los 

cuales las empresas exportadoras constituidas antes del 31 de diciembre de 

1998, que desarrollaran actividades autorizadas y exportasen la totalidad de 

su producción, gozarían de la exoneración de todo impuesto, tasa, aporta­

ción o contribución, tanto nacional como municipal, durante los 15 años 

posteriores al inicio de sus operaciones 3 7 . 

El caso de las exportaciones no tradicionales 

Las exportaciones no tradicionales tuvieron un crecimiento acelerado durante 

buena parte de la década, a pesar de la apreciación cambiaria y de la falta de 

una política agresiva de promoción. En particular, las tasas de crecimiento 

alcanzadas entre los años 1994 y 1997, reflejaron un alto dinamismo de este 

tipo de exportaciones, como se aprecia en el siguiente gráfico. 

El promedio de exportaciones no tradicionales, que durante el pe­

ríodo 1990-1994 fue de 1,036 millones de dólares, alcanzó los US$1,784 

millones entre 1995 y 1999. De igual modo, tomando en cuenta los mismos 

períodos, se puede mencionar que la composición de estas exportaciones 

varió ligeramente. En particular, entre los períodos 1990-1994 y 1995-1999, 

se redujo la participación de textiles (de 3 5 % a 29%) y sidero-metalúrgicos 

(13% a 10%) , mientras que, por el contrario, crecieron rubros como el 

agropecuario (16% a 19%) , pesquero (12% a 13%) y otros ( 9 % a 13%). 

En el caso de las exportaciones agropecuarias no tradicionales, destacan 

las de espárragos frescos y en conserva, harina de flores de marigold y man­

gos, que en 1999 registraron cifras de exportación de US$21 millones, US$16 

millones y US$11 millones, respectivamente. Asimismo, en el campo de la 

pesca no tradicional, se resalta la exportación de langostinos (US$36 millones 

37 Asimismo, estos CETICOS son considerados Zonas Primarias Aduaneras , de modo que las 

mercaderías que ingresen a ellos, y que hayan ingresado por los puertos de Ilo, Matarani o 

Paita, se encuentran exentas del pago de derechos arancelarios y demás tributos que gravan 

las mismas , que sí serán aplicables a los bienes del CETICO que ingresen al resto del país. 
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II.5.4. Evolución de las exportaciones y del tipo de cambio real 

1990-1999 

en 1999), y en otros tipos de exportación no tradicional las manufacturas de 

metales preciosos, que, sin embargo, vieron reducida su participación en 1999 

debido a la eliminación de su drawback a partir de julio de 1998. 

II.5.5. Composición de las exportaciones no tradicionales 

1989-1999 (en porcentajes) 



POLÍTICAS DE ESTABILIZACIÓN Y REFORMAS ESTRLICTURAI.ES 85 

II.6. Promotor de la inversión privada y de la libre competencia, y 

regulador de servicios: los nuevos roles del Estado en la década 

del noventa 

Durante el período 1985-1990, el Estado había jugado un rol protagónico 

en la economía, participando a través de empresas propias, interviniendo 

en la fijación de precios y cantidades en los distintos mercados. Las políti­

cas implementadas como parte del programa de estabilización y de refor­

mas, a partir de 1990, supusieron un giro en el rol estatal existente. De 

hecho las medidas tendientes a la apertura y a la desregulación de mercados 

evidenciaban la configuración de un Estado orientado a proveer entornos 

adecuados para el funcionamiento del mercado, antes que por retomar el 

protagonismo en el sistema económico. 

Estas nuevas tendencias quedaron institucionalizadas a partir de la 

promulgación de la Constitución de 1993, que definió al Estado como 

subsidiario al sector privado y promotor de la iniciativa privada. En este 

contexto, tres procesos paralelos sirvieron para adecuar al Estado a este 

entorno: el proceso de privatización de empresas públicas, el desarrollo de 

un marco institucional de regulación y la promoción de la libre competen­

cia. Durante la década de los noventa, todos mostraron distintos grados de 

avance, así como también distintos grados de retroceso hacia el final de la 

década. 

A. Evolución del proceso de privatizaciones 

La ineficiencia de las empresas públicas en la provisión de bienes y servicios 

privados, la ausencia de objetivos claros, la existencia de una fuerte interfe­

rencia política en su funcionamiento, así como su descapitalización y falta 

de recursos frescos de inversión, dieron lugar a que el gobierno peruano, en 

1991, iniciara un programa de privatización de las empresas del sector pú­

blico (Alvarez, 1992). 

Tradicionalmente se critican los procesos de privatización porque sólo 

representan una transferencia antes que la creación de nuevos activos. Sin 

embargo, aprovechando otras experiencias, la estrategia de privatización 

http://estrlicturai.es
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peruana exigió a los inversionistas no sólo el pago por la transferencia de 

activos, sino también compromisos de inversión (expansión de los servi­

cios en el caso de telecomunicaciones o electricidad, o mayor exploración 

en el caso de empresas mineras ) 3 8 . 

En febrero de 1991 se inició el programa de privatización con la 

promulgación del D.S. 041, que regulaba y reestructuraba la actividad empresa­

rial del Estado, aún cuando su ámbito se restringía a sólo 23 empresas. Como 

consecuencia de este decreto, durante 1991 el Estado transfirió al sector priva­

do sus acciones en dos empresas: Sogewiese Leasing y Minas Buenaventura 

por un monto de US$2 millones. 

Sin embargo, de acuerdo a Alvarez (1992), este proceso careció de dina­

mismo ya que el gobierno aún no había creado el marco institucional necesario 

para la ejecución de este tipo de reformas. Además, en las más altas instancias 

del Estado no existía un pleno convencimiento respecto a poner en práctica el 

proceso de privatización. 

Es recién a mediados de 1991 que el gobierno decidió apoyar más 

decididamente la privatización, mediante la promulgación del Decreto Le­

gislativo 674, que regulaba la Promoción de Inversión Privada en las Em­

presas del Estado. A través de este decreto se creó la Comisión de la Pro­

moción a la Inversión Privada (COPRI), y se establecieron las modalidades 

de promoción a la inversión privada: venta de acciones y activos, presta­

ción de servicios, concesiones, entre otras. 

En el mismo sentido se promulgó el Decreto Legislativo 662 (Ley de 

Fomento a las Inversiones Extranjeras), que decretó la igualdad de trata­

miento al capital nacional y al extranjero, con lo cual la inversión extranjera 

podría establecerse en todos los sectores de la economía y realizarse bajo 

cualquiera de las formas empresariales permitidas por la ley. 

38 Como refiere Gonzáles de Olarte (2000), el influjo de capitales debido a las privatizaciones 

no sólo está referido a la invers ión directa y compromisos ad ic iona les , sino también a la 

generac ión de un "es tado de conf ianza" que atrae invers iones a d is t in tos sec tores de la 
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Durante 1 9 9 1 otros decretos legislativos fueron también aprobados 

con el objetivo de garantizar un marco legal adecuado que garantice flujos 

de inversión privada. Bajo esta perspectiva, durante 1 9 9 2 diversas normas 

fueron establecidas para facilitar el proceso de privatización. Entre ellas, se 

autorizaba al Estado a otorgar seguridades y garantías para proteger las 

adquisiciones e inversiones sin limitación alguna 3 9 , se otorgaban facilidades 

a los inversionistas extranjeros para el pago de tributos 4 0 y se suspendía el 

pago de obligaciones de empresas del Estado incluidas en el proceso de 

privatización hasta que concluya el proceso 4 1 . 

De esta forma se puso en marcha una estrategia global de privatización 

entre noviembre de 1 9 9 1 y febrero de 1 9 9 2 , cuya meta fue la trasferencia 

de las empresas más importantes en el corto plazo. Se estableció así un 

programa cuyos puntos centrales fueron la definición de los métodos de 

privatización, la priorización de las empresas públicas a privatizar (en fun­

ción del peso específico de cada una, la facilidad para su privatización y el 

grado de crisis por el que atravesaba), y la creación de los Comités Especia­

les de Privatización (CEPRIs). 

Durante los años siguientes se continuó con la elaboración de un marco 

jurídico-legal apropiado para el desarrollo de la inversión privada, que garan­

tizara un adecuado proceso de privatización. En este sentido, se desarrollaron 

una serie de instituciones con la finalidad de velar por el cumplimiento de los 

compromisos asumidos por las empresas y, en el caso de monopolios natu­

rales, prevenir el abuso de su posición de mercado. 

En 1 9 9 2 , con el funcionamiento de la COPRI y la creación de diferen­

tes CEPRIs , las empresas privatizadas se incrementaron en diez, lo cual 

significó un ingreso al fisco de US$ 2 1 2 millones con una inversión proyec­

tada de US$ 706 millones (ver cuadro II.6.1) Dentro de este primer paque-

39 D.L 25575 (22 de junio de 1992). 

40 D.L 25681 (23 de agosto de 1992). 

41 D.L 25685 (21 de agosto de 1992). 
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te de empresas privatizadas destaca el caso de Hierro Perú, empresa del 

sector minero, cuyo monto de venta fue de US$ 120 millones con un com­

promiso de inversión de US$ 137 millones entre 1996 y 1999. 

En 1993 la tendencia ascendente continuó al alcanzar los US$ 317 

millones como valor de las transacciones efectuadas, además de una inver­

sión proyectada de US$ 589 millones. Uno de los casos que destacan es 

Petromar, en el sector hidrocarburos, adquirida por Petrotech International 

Inc., con un compromiso de pago de US$ 200 millones mediante un leasing 

a 20 años. 

II.6.1. Ingresos acumulados e inversión proyectada por privatizaciones 

1991-1999 

(en millones de dólares) 

10,000 -i 1 

1/ Inc luye ven ta de acc iones y ac t ivos , conces iones , c e s iones , de rechos opc ión , o t ros 

act ivos menores y capi ta l izac iones . 

Fuente: Comis ión de la Promoción de la Invers ión Privada. 

Al año siguiente el gobierno decide dar un fuerte impulso al proceso 

de privatizaciones poniendo en venta sus monopolios naturales en el sector 

de las telecomunicaciones (CPT-Entel Perú) y transmisión de electricidad 

(Edelsur y Edelnor). Así, ese año el monto recaudado por venta de accio­

nes y activos llegó a la cifra de US$ 2,579 millones, con una inversión proyec-
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tada de US$ 2,050 millones. Las empresas CPT-Entel Perú obtuvieron un 

sorprendente valor de venta de US$1,391 millones y una inversión proyec­

tada de US$1,565 millones, mientras que por las empresas del sector eléc­

trico se pagaron US$389 millones con un compromiso de inversión de 

US$270 millones. 

Durante 1995 y 1996 el proceso de privatización entró en una etapa 

de aceleración y profundización, vendiéndose un total de 65 empresas que 

generaron un ingreso al fisco de US$ 3,370 millones con un compromiso 

de inversión de US$ 2,765 millones. Destacaron nuevamente empresas del 

sector eléctrico y las telecomunicaciones, cuyo valor de venta representó 

aproximadamente el 50% del total recaudado durante esos dos años. A 

partir de 1997 se redujo el ritmo del proceso de privatización asociado a 

una fuerte disminución en la inversión proyectada. En ese año se privatiza-

ron 21 empresas por un valor total de US$ 447 millones con compromisos 

de inversión de US$ 706 millones. En agregado, hasta fines de 1999 el total 

de privatizaciones había generado un ingreso de US$ 8,917 millones y US$ 

8,800 millones en compromisos de inversión. Destaca, en primer lugar, el 

sector telecomunicaciones cuyo monto recaudado representa aproximada­

mente el 4 0 % del total, seguido de electricidad con el 2 1 % , minería con 

14% e hidrocarburos con el 1 1 % (ver cuadro II.6.2). 

En 1998 el proceso de privatizaciones comenzó a dar paso al proceso 

de concesión de obras de infraestructura de transporte 4 2 . Ya en 1996, me­

diante la Ley de Promoción de la Inversión Privada en Obras Públicas de 

Infraestructura y de Servicios Públicos (Decreto Legislativo 839), se había 

creado la Comisión de Promoción de Concesiones Privadas (PROMCEPRI) 

con la responsabilidad de promover la inversión privada en este tipo de 

obras y servicios. Surgieron entonces los CEPRIs para la concesión de ae­

ropuertos, puertos, redes viales y la concesión de las bandas de telefonía 

móvil, entre otros. Sin embargo, hay que subrayar que es más complicado 

42 Las funciones de P R O M C E P R I fueron luego t ransfer idas a la C O P R I a t ravés del De­

creto de Urgenc ia No. 025-98 , lo cual fue rat if icado de acuerdo a la Ley No. 2 7 1 1 1 , en 

mayo de 1999. 



II.6.2. Monto de las transacciones e inversión proyectada 

por privatizaciones 1991-1999, por sectores (en millones de dólares) 

Sector Transacciones 1/ % del Total de Inversión % del Total de 

Transacciones Proyectada Inversiones Proyectadas 

Telecomunicaciones 3,400.4 38.1% 1,565.2 21.7% 

Electricidad 2,008.0 22.5% 633.1 8.8% 

Minería 1,169.0 13.1% 4,611.6 64.0% 

Hidrocarburos 914.5 10.3% 188.8 2.6% 

Industria 603.7 6.8% 50.5 0.7% 

Financiero 421.6 4.7% 30.0 0.4% 

Pesquería 165.5 1.9% 0.1 0.0% 

Transporte 100.4 1.1% 53.3 0.7% 

Turismo 47.8 0.5% 23.0 0.3% 

Agricultura 46.0 0.5% 47.9 0.7% 

Otros 40.2 0.5% 0.3 0.0% 

Total 8,917.1 100% 7,203.8 100.0% 

u Incluye venta de acciones y act ivos, conces iones , cesiones, derechos opción, otros act ivos 

menores y capi ta l izac iones . 

Fuente: Comisión de la Promoción de la Inversión Privada. 
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dar en concesión una obra por largos periodos de tiempo que vender 

empresas. Por otro lado, el cronograma de concesiones enfrentaba un con­

texto internacional muy adverso durante 1998 y 1999. 

En comparación con otros países de la región, es posible colocar la 

experiencia peruana de privatizaciones como una de las más exitosas. Así, 

en 1997 el flujo neto de capitales privados hacia el Perú representaba el 

5 .1% del producto nacional bruto, comparable al alcanzado por Brasil (5.4%) 

y Argentina (6.2%). 

IL6.3. Flujos netos de capitales privados 1997 

(como porcentaje del PNB) 

B. Participación privada en servicios públicos y el Estado como 

regulador 4 3 

El desempeño de los sectores de servicios públicos con monopolio 

natural ha variado dependiendo del sector en cuestión. En términos gene-

43 Salvo indicación expresa , las s iguientes secciones estarán basadas en Torero y Pascó-Font 

(2000). 
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rales, aquellos sectores privatizados han incrementado más rápidamente 

su cobertura, mejorado la calidad de su servicio y capitalizado las empre­

sas, frente a servicios que aún sigue prestando el Estado. Es el caso del 

sector agua potable y alcantarillado, que ha mostrado los resultados más 

pobres, mientras que el de telecomunicaciones ha tenido el mayor creci­

miento. Según Gallardo (2000), de acuerdo con la teoría de la regulación, 

las diferencias en desempeño se explican por la decisión de privatizar 

algunas industrias y no otras, en particular, debido a las diferencias en los 

cambios en el control de las firmas, los incentivos y el acceso a fuentes de 

financiamiento. 

Paralelamente al proceso de privatización, el Estado comenzó la 

implementación de un aparato regulador y oficinas encargadas de la supervi­

sión de los contratos de concesión así como de la fijación tarifaria. Cada orga­

nismo regulador se encuentra relacionado con el respectivo ministerio del sec­

tor, y cuenta con un directorio y fuentes de financiamiento propios. Las princi­

pales agencias reguladoras en el Perú se presentan en la siguiente tabla: 

a. Electricidad 

En 1992 el Perú tenía uno de los más bajos índices de electrificación del conti­

nente; sólo el 4 9 % de la población tenía acceso a electricidad. Este resultado 

estaba relacionado con los bajos niveles de inversión en infraestructura en este 

sector, provocados por la destrucción terrorista de torres de transmisión, el 

limitado acceso a recursos financieros de las empresas públicas, y por una po­

lítica de precios distorsionada que fijaba las tarifas por debajo del costo de 

provisión del servicio. 

Asimismo, a inicios de la década de los noventa, el 70% de la oferta de 

energía eléctrica era provista por el Estado. La producción estaba a cargo de 

Electro Perú, que supervisaba y coordinaba las operaciones de las compañías 

eléctricas regionales, mientras que la Dirección General de Electricidad del Mi­

nisterio de Energía y Minas se encargaba de la dirección, promoción, control y 

supervisión del servicio. En 1989, antes de su privatización, las compañías eléc­

tricas registraban pérdidas por US$ 426 millones y las fugas en la distribución 

del sistema alcanzaban un porcentaje del 21.8 % en 1993. 
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II.6.4. Principales agencias reguladoras en el Perú 

Comisión de Tarifas Eléctricas (CTE) 

eléctrica 

Comisión Nacional de Medio Ambiente 

(CONAM) 

Instituto Nacional de Defensa de la 

Competencia y de la Protección de la 

Propiedad Intelectual (ESÍDECOPI) 

Organismo Supervisor de la Inversión 

Privada en Energía (OSINERG) 

Organismo Supervisor de la Inversión 

Privada en Transportes (OSITRAN) 

Organismo Supervisor de la Inversión 

Privada en Telecomunicaciones (OSIPTEL) 

Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) 

Superintendencia Nacional de Aseguradoras 

de Fondos de Pensiones (SAFP) 

Superintendencia Nacional de Servicios de 

Regulación de precios de energía 

Protección ambiental 

Competencia, protección al consumidor 

y propiedad intelectual 

Regulación de la calidad de la energía 

Transportes 

Telecomunicaciones 

Regulación del sistema de banca y 

seguros 

Regulación del sistema privado de 

pensiones 

Agua y Desagüe 

en noviembre de 1992 se promulgo la Ley de Concesiones Eléctri­

cas (D.L. 25844) , que reestructuró el sistema de operaciones del servicio 

de electricidad. Este marco legal estableció un nuevo sistema tarifario y la 

concesión a operadores privados de la ejecución del servicio y de la su­

pervisión de esta ejecución. Posteriormente, a través de la Ley 26734, se 

creó el Organismo Regulador de la Inversión Privada en Energía (OSINERG), 

encargado de fiscalizar a las empresas. Asimismo, se creó la Comisión de 

Tarifas Eléctricas (CTE), responsable de la fijación tarifaria, e INDECOPI 

asumió las funciones de velar por la competencia del sector y la defensa 

del consumidor. 
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Bajo el nuevo marco legal se estableció que las actividades de genera­

ción, transmisión y distribución pueden ser efectuadas por cualquier perso­

na jurídica o natural, nacional o extranjera, lo cual permitió que hacia fines 

de la década de los noventa hubiera en el mercado cinco compañías priva­

das de generación y tres de distribución, aún cuando se haya mantenido alta 

la participación del Estado. (Agenda Perú, 2000). 

Se creó una Comisión Especial de Privatización (CEPRI) para cada 

empresa, encargadas de la venta de Electroperú, Electrolima y Etevensa. 

Como parte del proceso de privatización, estas empresas fueron divididas. 

De esta manera, las cinco compañías que resultaron de la división de Electrolima 

fueron transferidas al sector privado: Edegel, EDE Chancay y EDE Cañe­

te (generadores), y EDELNOR y Luz del Sur (distribuidores). Del mismo 

modo, varias de las empresas en que Electroperú fue dividida fueron priva-

tizadas: EGENOR, Cahua, ETEVENSA y la Compañía Eléctrica de Piura, 

así como cuatro distribuidoras regionales. 

b. Agua 

Hacia 1997 existían 42 empresas de agua potable y alcantarillado que abas­

tecían a 120 provincias y 320 distritos 4 4 . Estas empresas operaban los servi­

cios de agua y alcantarillado de manera integrada y, con la excepción de la 

Empresa de Agua Potable y Alcantarillado de Lima (SEDAPAL), eran ad­

ministradas por las municipalidades 4 5 . Habitualmente, la gestión municipal 

en el manejo de estas empresas ha estado orientado a que éstas tengan 

tarifas subsidiadas por razones políticas. Pero, simultáneamente, los alcaldes 

han priorizado la expansión de la red y mejora de la calidad del servicio. 

En cuanto al régimen regulatorio, durante los noventa también se die­

ron cambios significativos. Así, mediante el Decreto Legislativo 697, se buscaba 

44 Ver Távara (1997). Desde esa fecha el número de empresas se ha ido incrementado y a fines 

de 1998 15 empresas adicionaJes estaban en vías de reconocimiento . 

45 La municipal ización de las empresas de agua es producto del proceso de descentra l ización 

que iniciara el gob ie rno de García a fines de los ochenta , que se concre ta l ega lmente en 

abril de 1990 y luego se consol ida con la adminis t rac ión de Fujimori. 
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la promoción de la inversión privada en el sector a través de la privatización 

de las empresas. Asimismo, al interior del Poder Ejecutivo se trasladó el 

control del sector del Ministerio de Vivienda al Ministerio de la Presidencia 

(Decretos Ley 25556 y 25738 de 1992) y se creó el Programa Nacional de 

Agua Potable y Alcantarillado (PRONAP). El esquema de regulación pre­

tendía básicamente reestructurar las empresas del sector de manera que lo­

gren su viabilidad financiera y económica. 

El cambio al Ministerio de la Presidencia generó un nuevo marco 

institucional, en el que destacó la creación de la Superintendencia Nacional 

de Servicios de Saneamiento (SUNASS), que regula la calidad del servicio, 

el establecimiento de normas tarifarias y la coordinación con distintos sec­

tores. El Ministerio de la Presidencia, a su vez, promovería la construcción 

de infraestructura a través organismos como el Fondo Nacional de Vivien­

da (FONAVI) y el Fondo Nacional de Compensación y Desarrollo Social 

(FONCODES). 

Hacia el 2001, el proceso de privatización en el sector de saneamiento, 

en la práctica, se encuentra detenido. Se ha decidido fortalecer la situación 

financiera de muchas empresas que no cubrían sus costos, antes de la privatización, 

y para ello se espera un incremento gradual de tarifas hasta que cubran su 

costo marginal de largo plazo. Así, las tarifas han crecido sostenidamente 

desde 1993, siendo este crecimiento mayor en el caso de las tarifas residen­

ciales, estableciéndose un creciente subsidio cruzado entre hogares y em­

presas. Al interior de las tarifas residenciales también hay un subsidio de los 

hogares de mayor consumo (asignado usualmente a distritos de ingresos 

altos) hacia aquéllos de menor consumo (ingresos bajos) 4 6 . 

Se esperaba que SEDAPAL fuera la primera empresa en privatizarse, 

entregándose en concesión por 30 años, mediante una subasta al postor que 

46 La mejora en las tarifas ha permitido que SEDAPAL tenga una pequeña utilidad aunque sus 

indicadores de rentabil idad son bajos. En el resto del país , la mayor parte de las empresas 

tiene pérdidas o ut i l idades muy reducidas . En promedio los precios no cubren sus costos 

medios. Si bien algunos indicadores de product ividad de SEDAPAL han mejorado, todavía 

la empresa t iene pé rd idas por f i l t rac iones y malas conex iones del orden del 3 5 % . Este 

coeficiente no ha mejorado en los ú l t imos años. 
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ofreciera determinada calidad de servicio a la menor tarifa 4 7 . Sin embargo, 

por razones de índole política no se privatizó SEDAPAL. El saneamiento 

financiero de la entidad exigía un fuerte incremento tarifario, inconveniente 

en el proceso electoral. Adicionalmente, la privatización no representaba 

ingresos importantes para el gobierno y, por otro lado, la expansión de la 

red con financiamiento estatal era un argumento electoral positivo para la 

reelección. Sin embargo, es preciso indicar que en la actualidad los indicadores 

financieros de SEDAPAL han mejorado ostensiblemente: la inversión pasó 

de US$14 millones en 1990 a US$101.5 millones en 1999 y la utilidad neta 

pasó en el mismo período de US$-21 millones a US$69 millones. 

c. Telecomunicaciones 

En 1993, a pesar de que, de acuerdo a su grado de desarrollo, el Perú debía 

tener un ratio de penetración de líneas telefónicas de 6%, éste sólo alcanza­

ba el 2%. El servicio, que estaba en manos de dos empresas públicas, la 

Compañía Peruana de Teléfonos (CPT) y la Empresa Nacional de Teleco­

municaciones (ENTEL) 4 8 , tenía una serie de deficiencias adicionales, como 

una gran concentración de líneas en Lima y en estratos altos, planes tarifarios 

distorsionados y una alta proporción de llamadas inconclusas. 

Como se mencionó antes, en 1993, después de una licitación pública 

internacional, el gobierno vendió el 3 5 % de sus acciones en CPT y ENTEL 

al consorcio liderado por Telefónica de España, por un monto de US$ 

2,002 millones, que representaba cuatro veces el precio base establecido 

para las ofertas. Sobre la base de la fusión de estas dos empresas, se creó 

Telefónica del Perú (TdP) en 1994. 

El contrato de concesión, asignó en exclusividad a TdP los servicios 

de telefonía fija local y los servicios portadores de larga distancia nacional e 

47 Ver Macroconsul t (1997). 

48 Previo a la privatización del sistema, CPT proveía el servicio telefónico local en Lima Me­

tropoli tana, mientras ENTEL lo hacía en el resto del país , inc luyendo los servicios nacio­

nales y de larga distancia. 
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internacional, por un período de cinco años (denominado de concurrencia 

limitada). En retribución, durante este período TdP se comprometió a in­

crementar la cobertura de la red y a realizar un proceso de rebalanceo tarifario, 

de manera que se eliminaran los subsidios cruzados existentes entre los ser­

vicios al momento de la privatización y las tarifas reflejaran los costos mar­

ginales de largo plazo de proveer el servicio. Por ejemplo, era necesario 

incrementar la renta mensual y las tarifas de telefonía local, a la vez que 

reducir las tarifas de larga distancia. Culminado el proceso de concurrencia 

limitada, los mencionados servicios serían abiertos a competencia. Los ser­

vicios de telefonía celular, internet, telefonía publica, televisión por cable, 

entre otros, fueron declarados de libre competencia desde el inicio. 

La privatización de los servicios de telefonía requería de varias mo­

dificaciones legales. Así, mediante Decreto Ley 702 se dictaminó la libera­

lización de los servicios de telefonía y posteriormente se estableció una 

nueva ley de telecomunicaciones (Decreto Supremo 013-93). A su vez, la 

privatización de las empresas públicas de telecomunicaciones creó la ne­

cesidad de generar una nueva legislación, así como un marco institucional 

más adecuado. De esta forma, a través de los Decretos Supremos 06-94 

y 62-94, se estableció el reglamento de la ley de telecomunicaciones y el 

reglamento del Organismo Supervisor de Inversión Privada en Teleco­

municaciones (OSIPTEL) 

OSIPTEL es la institución encargada de velar por el cumplimiento del 

contrato de concesión de TdP en los servicios asignados en exclusividad. 

En particular, de velar por la expansión de la red, tanto en zonas urbanas 

como poblados rurales, y otras metas relacionadas con la calidad de los 

servicios y el fomento de la competencia. Asimismo, se optó por un siste­

ma regulatorio de precios topes en los servicios de libre competencia. 

Un aspecto importante en el caso de OSIPTEL es que, al igual que en 

algunas otras oficinas reguladoras como la Comisión de Tarifas Eléctricas, 

vienen implementando regularmente mecanismos de consulta con grupos 

de consumidores y operadores. Por ejemplo, OSIPTEL realiza la publica­

ción de sus proyectos de normas para la revisión y consulta de los sectores 
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involucrados, sistema que pueda ir acompañado incluso de audiencias pú­

blicas. Otros servicios de atención directa a usuarios y operadores incluyen 

comités ad hoc de resolución de conflictos, así como tribunales internos que 

sirven de instancia alternativa en caso los reclamos de los usuarios no hubie­

ran sido atendidos a satisfacción por las compañías responsables. 

d. La promoción de la competencia y el rol del INDECOPI 4 9 

El Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Protección de la 

Propiedad Intelectual, (INDECOPI), fue creado en noviembre de 1992 y 

empezó a operar en marzo del siguiente año, con el objeto de ser arbitro y 

promotor de una economía de libre mercado en el Perú, focalizándose parti­

cularmente en las áreas de competencia y propiedad intelectual. La intención 

era promover el rol del Estado como arbitro neutral que permitiera una 

interacción eficiente de los agentes privados y como promotor de una cultura 

de mercado. 

Las funciones regulatorias de INDECOPI pueden agruparse en cuatro 

áreas: medidas antimonopólicas, protección al consumidor, eliminación de ba­

rreras a la entrada y protección de la propiedad intelectual. Las tres primeras se 

encuentran a cargo de la Comisión de Libre Competencia 5 0 y la última se en­

cuentra a cargo de la Comisión de Propiedad Intelectual. 

Entre 1994 y 1996 el INDECOPI afianzó su rol como promotor de la 

economía de mercado en el país y como una de las instituciones con mayor 

aceptación pública debido al papel que jugó en la resolución de una serie de 

casos legales. Destacan entre estos dos casos, el "caso del pan" y "el caso del 

pollo". En el primero, en 1995, la Comisión de Libre Competencia presentó 

una moción contra la Asociación Industrial de Panaderos, y 18 empresas 

49 Esta sección toma información de PromPeru (1999) . 

50 Compues ta por l ibre competenc ia , control de dumping y subs id ios , pro tecc ión al consu­

midor, represión de competencia injusta, s ignos y marcas comerc ia les , acceso al mercado 

y salida del mercado. 
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molineras, bajo el cargo de colusión para fijar los precios del grano. El 

INDECOPI finalmente determinó que los precios del grano no reflejaban 

un comportamiento de libre mercado, multando a cada firma con alrededor 

de US$50 mil. Dado el nivel de presión en medios públicos y el lobby em­

presarial que generó este caso, el proceso sirvió para comprobar la capacidad 

de la institución para ejercer su autonomía en el campo de políticas de com­

petencia. En el segundo caso, un grupo de firmas fue acusado de efectuar 

prácticas con el fin de restringir la competencia en el sector avícola entre 

mayo de 1995 y julio de 1996. En este caso, la intervención de la Comisión de 

Libre Competencia, se efectuó bajo un fuerte rechazo por parte del público, 

que no comprendía por qué INDECOPI debía sancionar a estas firmas cuan­

do estas decidieran bajar sus precios concertadamente. Sin embargo en este 

caso también, y pese a las presiones externas, el INDECOPI terminó sancio­

nando a las empresas infractoras. 

II.7. Reforma laboral y el sistema previsional 

Por décadas, la normatividad laboral en el Perú consolidó un marcado pro­

teccionismo y rigidez en el mercado de empleo. Así, la legislación laboral 

peruana, desarrollada durante el período de sustitución de importaciones, 

era excesivamente restrictiva y complicada, con un claro sesgo a favor de 

los trabajadores. La ley otorgaba la estabilidad laboral absoluta luego de un 

período de prueba bastante corto a los trabajadores ocasionando que su 

despido fuera muy costoso. Adicionalmente, los beneficios extras otorga­

dos incrementaron sustancialmente los costos no salariales para los empleadores. 

Es en este contexto que, a partir de 1990, se estableció una serie de normas 

tendientes a flexibilizar el mercado laboral, como se verá a continuación. 

A. Reformas laborales 

La reforma laboral aplicada a partir de agosto de 1990 tuvo como objetivo 

reducir los costos de contratación y despido, así como flexibilizar la deter­

minación de salarios, horas y tipos de contratos laborales. Las primeras 

medidas adoptadas eliminaron las restricciones burocráticas para la utiliza-

http://hstructiirai.es



