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A t ravés de las pub l icac iones de la serie Notas para el Debate , el Grupo de Anál is is para el Desarrol lo 

— G R A D E — busca di fundir los resul tados de a lgunas de sus act iv idades, c o m o seminar ios o con fe ren­

c ias, o p roduc tos pre l iminares de sus estud ios . Su propósi to es contr ibui r a la d iscus ión púb l ica sobre al­

ternat ivas de pol í t ica económica y socia l , desde la perspect iva de qu ienes v ienen invest igando y ref lexio­

nando sobre estos t emas . 

Las op in iones y recomendac iones ver t idas en este documen to son responsab i l idad de sus autores y no 

representan necesar iamente el punto de v is ta de G R A D E , ni el de las inst i tuciones a las que per tenecen . 
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P R E S E N T A C I Ó N 

Hace más de d é c a d a y med ia que la eco­

nomía pe ruana enf renta una crisis a l rededorde la 

cual se han concen t rado cas i todos los esfuerzos 

de cor to p lazo, ob l igando a descu idar los l lama­

dos p rob lemas e s t r u c t u r a l e s . S in emba rgo , esta 

concent rac ión compu ls iva en las di f icul tades 

inmediatas ha s ido por lo genera l in f ructuosa. La 

rei teración del f racaso invi ta, pues , a pensar que 

sólo una modi f i cac ión p ro funda del actual modo 

de operar de la economía pe ruana puede garan­

t izar una so luc ión perdurab le . Ello impl ica aceptar 

que la h iper inf lac ión, la cr isis en el sector externo 

y el desemp leo no resul tan de causas coyuntura-

les s ino más b ien de la ex is tenc ia de mercados 

a l tamente imper fec tos -e incluso inexistentes- , de 

una regulac ión inadecuada en las dist intas áreas 

de la economía , de un o rdenamien to improce­

dente en la f o rma de opera r de los agentes 

económicos , del p redomin io de intereses de 

g rupos part icu lares sobre los de la soc iedad en su 

conjunto, y de una injusta d is t r ibución de la r ique­

za y del ingreso. 

Desde agosto de 1990 se v iene apl icando 

en e l Perú un severo p rog rama de estabi l izac ión, 

el enés imo de su t ipo . A pesar de las múlt ip les 

di f icul tades que aún subs is ten y de los errores 

que todav ía no se subsanan , no puede negarse 

que algo se ha avanzado . No obs tante , no puede 

dejarse de cons iderar que e l costo social de este 

esfuerzo v iene s iendo a l t ís imo, tanto que serían 

imprevis ib les las consecuenc ias de un nuevo 

f racaso. Por ende , qu ienes t ienen a su cargo la 

conducc ión de la economía pe ruana deben 

manejar con un cu idado ex t remo la evo luc ión 

futura del p rog rama. 

El r iesgo más alto cons is te p rec isamente 

en postergar o de jar de lado la so luc ión a los 

prob lemas de fondo . El t ra tamiento de éstos no es 

un paso poster ior a la f ina l izac ión de la cr isis ni 

está necesar iamente cond ic ionado a la solución 

previa de los p rob lemas inmed ia tos ; es más , e l 

correcto ordenamiento del proceso exige de hecho 

la apl icac ión de a lgunas re formas en e l muy corto 

p lazo, c o m o requis i to para lograr la estabi l iza­

c ión. 

Estas re formas son de muy d iverso t ipo, 

pero todas deben apuntar a un m i smo objet ivo: 

hacer ef ic iente, en e l sent ido más ampl io del 

té rmino , e l func ionamien to de la e c o n o m í a perua­

na. Esta noc ión de ef ic iencia, obv iamen te , de­

pende de los objet ivos que la soc iedad establez­

ca, y se cr is ta l izará en tanto ex is ta f i rmeza y 

cont inu idad en su búsqueda . Existe consenso en 

que deber ía abarcar cr i ter ios ta les c o m o la desa­

par ic ión de d is tors iones, la e l im inac ión del carác­

ter monopó l ico o monopsón ico de muchos mer­

cados, e l uso más aprop iado de los recursos 

d isponib les, la d is t r ibuc ión de func iones entre los 

agentes económicos de acuerdo a sus capac ida ­

des , la igua ldad de opor tun idades para todos , la 

drást ica d isminuc ión en la concen t rac ión de la 

r iqueza, etc. 

Ante la neces idad de un inmediato inicio 

del t ra tamiento de los p rob lemas de med iano y 

largo p lazo, e l Grupo de Anál is is para el Desarro­

llo (GRADE) ha creído conven ien te impu lsar el 

debate nacional sobre este t e m a , p resen tando 

propuestas e laboradas por a lgunos de sus inves­

t igadores, que pueden servir de pautas para e l 

d iseño f inal de las re formas. Por el lo, se reúnen 

aquí c inco documen tos de muy d iverso carácter , 

pero todos refer idos a un t e m a convergen te : el 

c rec imiento de med iano plazo de la economía 

peruana y sus requer imien tos . N inguno de el los 

const i tuye una acabada vers ión sobre e l t e m a 

que d iscute ; son más b ien textos exp lorator ios , en 

a lgunos casos , re f lex iones en o t ros casos , y 

hasta resúmenes de conferenc ias que G R A D E 

ha hecho sobre el part icular. 

E l pr imer documen to , p reparado por Mi ­

guel Pa lomino , es tá refer ido a l mercado de cap i ­

tales en su func ión de propu lsor del c rec imien to , 

es decir , en tanto m e c a n i s m o ef icaz de canal iza­

c ión del ahorro a la invers ión. En él se hace un 

d iagnóst ico de las razones por las que los merca­

dos de capi ta les no bancar ios es tán poco desa­

rrol lados en el Perú , en especia l e l mercado 

bursát i l . El objet ivo f inal del d o c u m e n t o es hacer 

una ser ie de recomendac iones d i r ig idas a mejo­

rar la ef ic iencia de los mercados de capi ta les en 

la as ignac ión in ter tempora l de recursos. 
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El segundo d o c u m e n t o está const i tu ido 

por a lgunas ref lex iones de Jav ier Escoba l acerca 

de la f o r m a en q u e debe ser enca rada u n a refor­

ma del mercado de t ier ras en e l Perú . Luego de un 

breve d iagnóst ico de la s i tuac ión y la prob lemát i ­

ca de d icho mercado en c a d a u n a de las reg iones 

del país , se sug ie ren a lgunos l ineamientos de 

polít ica para act ivar este mercado , que inc luyen la 

conso l idac ión de l p roceso de as ignac ión de los 

derechos de prop iedad y el for ta lec imiento del 

mercado de cap i ta les , c o m o u n a f o r m a de ampl iar 

el acceso a qu ienes no p o s e e n recursos f inanc ie­

ros, ev i tando así la concen t rac ión de la prop ie­

dad . Obv iamen te , la p ropues ta d i ferenc ia las 

recomendac iones según la rea l idad de c a d a 

región. 

E l tercer d o c u m e n t ó , e laborado por Augus ­

to Alvarez, se ocupa de la act iv idad empresar ia l 

del Estado peruano. En é l se p ropone u n a rede­

f inición del pape l que e l Es tado cump le actual ­

mente en la economía , o r ien tada a reduci r su 

part ic ipación en la act iv idad empresar ia l y, en 

especia l , a art icular esa par t ic ipac ión con los 

mecan i smos del mercado . Se propone iniciar un 

proceso de pr ivat izac ión de todas las empresas 

estatales -pr ivat ización que puede hacerse por 

una t rans fe renc iad i rec ta de la p rop iedad al sector 

pr ivado o mediante la pr ivat izac ión o " remercad i -

zac ión" de la gest ión- , en tanto , a f i rma el autor, 

eso haría su operac ión más ef ic iente. 

El cuar to documen to recoge la expos ic ión 

y la poster ior d iscus ión sobre el t e m a de la refor­

ma de l rég imen de comerc io exter ior, l levadas a 

cabo en el marco de la p resen tac ión del p rograma 

de estabi l izac ión y c rec imien to para el Perú de ­

sarrol lado con jun tamente por invest igadores de 

G R A D E y d e l Brook ings Inst i tut ion. Dicha p resen­

tac ión se hizo en L ima, los d ías 18 y 19 de junio 

de 1990. Los expos i to res en el área del comerc io 

exterior fueron Car los Paredes y Renzo Rossin i , 

m iembros del equipo de invest igac ión que desa­

rrolló el p royecto , y el panel de comentar i s tas lo 

con fo rmaron Rober to A b u s a d a y Mar tha Rodrí­

guez. 

En la expos ic ión se p ropone una modi f ica­

c ión p ro funda del rég imen de comerc io exter ior 

peruano . En pr inc ip io, p lan tea la neces idad de 

abrir e l mercado interno al l ibre comerc io para que 

los prec ios relat ivos de la economía puedan 

superar sus eno rmes d is tors iones actua les, ayu ­

dando así a l p roceso de estab i l i zac ión. Para ello 

recomienda e l iminar de inmedia to todas las ba­

rreras paraarance lar ias a la impor tac ión y una 

reducc ión del espect ro arancelar io a un rango 

entre 10 y 5 0 % . Esta s impl i f icac ión, según ios 

autoresde la propuesta, apoyará también la mejora 

de la recaudac ión f isca l . En u n a s e g u n d a etapa, 

e l p rog rama propone u n a homogen i zac ión pau la­

t ina y p rog ramada de los a rance les , has ta l legar, 

en un plazo de 30 meses , a un arancel único de 

2 0 % . En cuanto a las expor tac iones , se p lan tea 

e l iminar e l actual s is tema de p romoc ión , que ya 

no ser ía necesar io pues la compet i t i v idad de la 

act iv idad expor tadora estar ía pro teg ida por la 

pol í t ica cambiar ía . 

El ú l t imo d o c u m e n t o cont iene la expos i ­

c ión y los comenta r ios sobre una est rategia de 

crec imiento de med iano p lazo para la economía 

peruana , rea l izados en el marco de la p resenta­

ción del p rog rama de estabi l izac ión y c rec imiento 

para e l Perú menc ionado an ter io rmente . La expo­

sición de la est rategia de crec imiento corr ió a 

cargo de Miguel Pa lomino, m iembro de l equipo 

de invest igación que desarro l ló el p royec to , y el 

panel de comentar is tas estuvo con fo rmado por 

Felipe Ortiz de Zeva l los , César Ferrar i y Alber to 

Pascó-Font . 

En síntesis, d icha est rategia apunta a d ina-

mizar la act iv idad product iva , asegurando una 

as ignación ef ic iente de recursos, un entorno 

macroeconómico es tab le , la generac ión de 

empleo adecuado y suf ic iente, la e l im inac ión de 

la pobreza ex t rema y la d is t r ibuc ión más jus ta del 

ingreso entre todos los agen tes product ivos . Para 

ello propone una e levac ión del nivel de invers ión 

a 2 2 % del P B I t una renegoc iac ión de la d e u d a 

externa que incluya la reducc ión de ésta a l 5 0 % 

de su valor ac tua l , una redef in ic ión en el papel 

que cumple el Estado en la economía , e l for tale­

c imiento del mercado c o m o m e c a n i s m o asígna-

dor de recursos y re formas en el p lano f isca l , 

f inanc iero, cambiar io y comerc ia l . 

Todos los ar t ículos inc lu idos en este núme­

ro de Notas par el Debate son producto directo o 

indirecto de los estudios que se real izan en el área 

de Anál is is de Polí t ica Económica de G R A D E . 
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Los invest igadores que t raba jan en esa área 

desean agradecer muy par t icu larmente e l apoyo 

f inanciero br indado en los ú l t imos años por el 

Centro Internacional de Invest igación para el 

Desarrol lo (CI ID) , la Agenc ia Canad iense para el 

Desarro l lo In ternac iona l (ACDI ) , C O N F I E P , 

Cooperac ión Técn ica Su iza ( C O T E S U ) y la Fun­

dac ión Ebert. Ag radecen t amb ién e l aporte de 

sus co legas de otros cent ros de invest igac ión, en 

part icular de los del Consorc io de Invest igación 

Económica , s iempre d ispues tos a rev isar y con­

sultar los resul tados de su labor. 
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LOS MERCADOS DE CAPITALES EN EL PERU: 
L A N E C E S I D A D D E U N D E S A R R O L L O F I N A N C I E R O I N T E G R A L 

Miguel Palomino 

1 . I n t r o d u c c i ó n 

La as ignac ión in ter tempora l de los recur­

sos d ispon ib les en una economía es un de termi ­

nante crít ico de las pos ib i l idades de crec imiento 

de ésta. En una economía de mercado , ¡a asig­

nac ión óp t ima se logra med ian te la canal izac ión 

ef ic iente del ahorro hacia la invers ión; por tanto, 

el for ta lec imiento de los mercados de capi ta les 

está es t rechamente re lac ionado con e l desar ro­

llo económico en genera l . 

Hasta hoy, sin e m b a r g o , la invest igación 

económica sobre los mercados f inanc ieros y su 

relación con e l desarro l lo ha es tado concent rada 

en el estud io de los s i s temas bancar ios y ha 

ignorado, en genera l , e l pape l de los mercados 

de capi ta les no bancar ios . Este sesgo en la in­

vest igac ión suele atr ibuirse a la supuesta insig­

nif icancia de es tos mercados en los países sub-

desar ro l lados ; no obs tan te , pocos son los es tu­

dios que in tentan e x p l i c a r ta l ins igni f icancia. A 

la vez , cas i no se ha ana l izado la impor tanc ia de 

la re lación entre el s i s tema bancar io y el resto de 

mercados de cap i ta les . 

Buscando subsanar en a lguna med ida tal 

carenc ia para e l caso peruano , este t rabajo ana­

liza el compor tamien to de los mercados de capi ­

ta les en el Perú , con el objet ivo de determinar el 

pape l que éstos cump len en la cana l izac ión del 

ahorro hac ia la invers ión. Se par te de un breve 

recuento de los pr inc ipa les imped imen tos a l fun­

c ionamiento adecuado del s is tema bancar io . 

Luego, se intenta expl icar e l escaso desarro l lo 

de los mercados de cap i ta les no bancar ios en 

base a un mode lo teór ico e laborado por el autor. 

El anál is is subs igu iente permi te ident i f icar los 

e lementos necesar ios para e l desarro l lo de esos 

mercados y suger i r acc iones di r ig idas a mejorar 

la ef ic iencia de los mercados de capi ta les en la 

as ignación in ter tempora l de recursos . La pr inci­

pal conc lus ión que se desp rende de l t rabajo es 

la impor tanc ia de un desarro l lo equi l ib rado de 

los dist intos componen tes del mercado f inancie­

ro. 

2 . E l s i s t e m a b a n c a r i o 

La invest igación sobre el desarro l lo de los 

s is temas bancar ios ha seguido genera lmen te los 

l ineamientos de los pr imeros es tud ios de McK in -

non (1973) y de S h a w (1973) . Esos estudios 

ident i f icaban a la r e p r e s i ó n f i n a n c i e r a como el 

pr incipal obs tácu lo tanto para el for ta lec imiento 

del s is tema f inanciero c o m o para la cont r ibuc ión 

de éste a l desarro l lo económico . La r e p r e s i ó n 

f i n a n c i e r a cons is te , p r inc ipa lmente , en un con­

junto de regu lac iones gube rnamen ta les sobre el 

s is tema bancar io , regu lac iones c o m u n e s a m u ­

chos países subdesar ro l lados c o m o e l Perú . Los 

e lementos pr inc ipales de estas regu lac iones son 

los topes a las tasas de interés (tanto pasivas 

c o m o act ivas) , y la segmen tac ión del mercado 

f inanciero (mediante la cana l i zac ión de fondos 

públ icos hac ia c iertas act iv idades o med ian te la 

imposic ión de requis i tos de co locac ión sector ial 

o de tasas de interés d i fe renc iadas a la banca 

pr ivada) 1 . 

Los pr inc ipales a rgumen tos esgr imidos 

para just i f icar estas regu lac iones son : 

a) Que una tasa de interés baja favorece la 

invers ión y, por lo tanto , el aumen to de la 

p roducc ión . 

b) Q u e la natura leza necesar iamente ol igo-

pól ica (debido a lo reduc ido del mercado) 

del s is tema bancar io en los países subde­

sarro l lados hace necesar ia la in tervenc ión 

estatal para asegurar una tasa de interés 

baja, acorde con el objet ivo de crecer. 

1. También es usual establecer restricciones al tipo de operación que pueden realizar los intermediarios financieros. 
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c) Q u e la ex is tenc ia de act iv idades estraté­

g icas para el desarro l lo económico , las 

cuales en un mercado libre no ser ían aten­

d idas por e l s is tema bancar io pr ivado, 

ob l iga a canal izar fondos especí f i camente 

hacia el las, si es pos ib le , a tasas de inte­

rés preferenc ia les . 

Dicho razonamien to , sin embargo , ignora 

una ser ie de p rob lemas fundamen ta les : 

a) Una tasa de interés pas iva baja desa l ien­

ta los depós i tos en el s is tema f inanc iero e 

induce a la des in te rmed iac ión , reduc ien­

do los benef ic ios que podr ía br indar la 

operac ión de in termediar ios f inanc ieros 

espec ia l izados. 

b) La ex is tenc ia de una tasa de interés act i ­

va baja en to rpece la as ignac ión ef iciente 

de recursos, pues l imita uno de los pr inci­

pales e lemen tos de d iscr iminac ión entre 

los potenc ia les prestatar ios, hac iendo que 

aun qu ienes t ienen proyectos de muy baja 

rentabi l idad puedan acceder a l p rés tamo. 

c) Cuando la tasa de interés cont ro lada cae 

a n iveles ex t r emadamen te ba jos de ja vir-

tua lmente de ser una var iab le de dec is ión 

para la conces ión de un p rés tamo banca-

rio: los p rés tamos emp iezan a ser o torga­

dos cas i exc lus ivamente en func ión a las 

garant ías que p resen tan los potenc ia les 

prestatar ios. En estos casos , e l crédi to 

barato es acaparado p rec isamente por 

qu ienes más fác i lmente podr ían obtener 

r e c u r s o s d e fuentes a l ternat ivas 2 . Esto lle­

va a una concen t rac ión inef ic iente del cré­

dito y desperd ic ia la capac idad procesa-

dora de in fo rmac ión de los in termediar ios 

f inanc ieros espec ia l izados. 

d) Una tasa de interés act iva art i f ic ia lmente 

baja t amb ién concen t ra e l crédi to porque 

genera u n a renta cuya as ignac ión es de ­

c id ida por e l b a n q u e r o , impid iendo así e l 

uso ef ic iente de los recursos f inancieros. 

En efecto, una tasa act iva ba ja a l ienta a 

prestar a bajo cos to a invers ion is tas v in­

cu lados a l propio banco , concen t rando 

crédi tos inef ic ientemente y aumen tando 

el r iesgo agregado del s is tema bancar io . 

e) La segmen tac ión de l mercado f inanciero 

anu la los benef ic ios q u e genera la exis­

tenc ia de instanc ias cent ra l i zadoras y 

cana l izadoras de fondos . D icha segmen ­

tac ión favorece que se imponga la dec i ­

s ión burocrá t ica estata l sobre las señales 

del mercado , lo cua l , cons ide rando la ten­

denc ia a es tab lecer t asas de interés muy 

• ba jas , resul ta en subs id ios ind iscr imina­

dos a ciertas act iv idades económicas . Esto 

tamb ién genera concen t rac ión y e leva el 

r iesgo bancar io g lobal . 

La repres ión f inanc iera a g u d a en el siste­

ma bancar io inhibe a d e m á s el desarro l lo de los 

otros mercados de capi ta les. Cabr ía esperar que 

sean las empresas de g ran so lvenc ia y recono­

c imiento las que se aventuren pr imero a buscar 

f inanc iamiento di recto en los mercados de capi ­

ta les, sin la in tervenc ión de in termediar ios f inan­

c ieros. Esto podr ía ser así porque su prestigio 

las d i spensa de la neces idad de estar ava ladas 

por un banco (lo que impl ica s iempre un costo 

de in termediac ión) para obtener un prés tamo. 

Sin embargo , c o m o son jus tamente estas em­

presas las que mayores benef ic ios logran de la 

represión f inanc iera en e l s i s tema bancar io , re­

cur ren a éste para consegu i r f inanc iamiento 

subs id iado, pese a los innecesar ios cos tos de 

in termediac ión. Se debi l i ta así un motor impor­

tante para e l desarro l lo de los mercados de capi ­

ta les no bancar ios 3 . 

De la d iscus ión anter ior no debe conclui r ­

se que la in tervenc ión estatal en los mercados 

f inancieros tendr ía que ser nu la : debe más bien 

aceptarse que la in tervenc ión ha s ido exces iva y 

mal dir ig ida, deb ido en par te a la parc ia l idad o la 

fa lacia del anál is is . La repres ión f inanc iera en e l 

2. 
3. 

Estas fuentes son, por ejemplo, los recursos propios que frecuentemente son usados corno garantía. 
Las usuales críticas a la intervención estatal en la economía se pueden también, riacer a la intervención estatal en el sistema 
bancario, pero éste no es el tema de esta discusión. 
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caso peruano ha s ido l levada a l ex t remo, mot i ­

vando así la mayo r par te de los p rob lemas se­

rios de as ignac ión de recursos en e l s is tema 

bancar io . 

En todo caso , hay que en tender que e l 

mercado de capi ta les t iene caracter ís t icas espe­

ciales que p u e d e n just i f icar c ier ta regulac ión, 

encaminada a asegura r su ef ic iencia operat iva. 

Para en tender es tos rasgos, es necesar io tener 

c lar idad en los concep tos y contar con los instru­

mentos anal í t icos necesar ios para estud iar pro­

b lemas comp le jos bajo in fo rmac ión imper fecta 

y/o as imétr ica. Esto es lo que se pre tende hacer 

en las s igu ientes secc iones . 

3 . L o s m e r c a d o s d e c a p i t a l e s n o 

b a n c a r i o s 

Los mercados de capi ta les no bancar ios 

son la Bo lsa de Va lo res , e l mercado de va lores 

no bursát i l y el s i s tema f inanc iero in formal . A u n ­

que ex is ten ot ras operac iones de f inanc iamien­

to, pr inc ipa lmente la re invers ión ( f inanciamiento 

autárquico) y el crédi to comerc ia l d i recto (por lo 

genera l in terempresar ia l , ya que el crédi to al 

consumidor está poco desar ro l lado) , no se inclu­

yen en la ca tegor ía de mercados de capi ta les 

porque la p r imera no es una operac ión de mer­

cado mient ras que la s e g u n d a está (o deber ía 

estar) ar t icu lada a la operac ión comerc ia l que la 

mot iva. Debe quedar c laro, s in emba rgo , que las 

cond ic iones de los mercados de capi ta les afec­

tan tanto a la re invers ión autárqu ica como al 

crédi to comerc ia l . 

El mercado f inanc iero in formal ag rupa a 

las operac iones f inanc ieras que se real izan fue­

ra del s is tema fo rma l regu lado por e l Banco 

Central de Reserva , la Super in tendenc ia de 

Banca y Seguros y/o la Comis ión Nac ional Su ­

p e r v i s o r de Empresas y Va lores . No corres­

ponden a este mercado las operac iones legal ­

mente regist radas de c o m p r a y ven ta de part ic i ­

pac ión acc ionar ia en empresas fo rma lmen te 

estab lec idas o inscr i tas en la Bo lsa , ni la c o m p r a 

de va lores o f rec idos púb l i camente por e l Gobier­

no Cent ra l , n i las operac iones de crédi to comer ­

cial . Luego, el mercado f inanc iero in formal lo 

const i tuyen pr inc ipa lmente pres tamis tas in forma­

les y casas de e m p e ñ o 4 . Dada esta c las i f icac ión, 

e l anál is is de l mercado de capi ta les no bancar io 

se va a centrar en las operac iones bursát i les y 

en las operac iones con va lores no bursá t i les 5 . 

3 . 1 . E l mercado bursát i l 

Las Bolsas de Va lo res de L ima y A requ i ­

pa son mercados secundar ios en los cua les se 

t ransa pr inc ipa lmente act ivos f inanc ieros ya exis­

tentes. Así, la Bolsa se usa pr inc ipa lmente para 

el mane jo de la car tera l íquida de empresas y de 

pe rsonas ad ine radas , t rans f i r i éndose con t i ­

nuamente los recursos ex is tentes entre d ist in­

tos invers ionis tas. Es v i r tua lmente ínf imo el uso 

que se ha hecho de la Bo lsa c o m o fuente de f i ­

nanc iamiento pr imar io pa ra la invers ión , a t ravés 

de la emis ión de acc iones o va lo res de largo 

p lazo. 

Sin embargo , las operac iones de f inanc ia­

miento secundar io pueden ser út i les para posib i ­

litar el f inanc iamiento pr imar io . Un c laro e jemplo 

es e l caso de una e m p r e s a c o n prest ig io que 

otorga crédi to comerc ia l a un c l iente, y luego 

negocia la letra acep tada por el c l iente en la 

Bolsa (al igual que podr ía hacer lo en un banco) , 

t ransf i r iendo así e l f inanc iamiento de la opera­

c ión comerc ia l a una te rcera pe rsona . En esta 

operac ión , la empresa que otorgó e l crédi to se 

compor ta c o m o un in termediar io f inanc iero , ya 

que canal iza fondos del f inancis ta f inal a l c l iente 

grac ias a l prest igio del cua l goza en el mercado. 

El f inanc iamiento indirecto al c l iente es pos ib le 

grac ias a la par t ic ipac ión de la e m p r e s a con 

4. Estas fuentes de financiamiento son importantes para algunas actividades económicas, pero probablemente no lo son para 
el sector empresarial formal de la economía. Debe notarse que la mayor parte de las operaciones de la l lamada "banca 
paralela" se realizan a través del sistema bancario formal (y por lo tanto se debe clasificar entre las operaciones de éste). Lo 
que las diferencia de las operaciones bancarias normales es que el depósito lo hace un prestamista con la condición de que 
ese dinero se asigne a un préstamo específico; de tal modo, el banco involucrado funciona sólo como agente o broker. 

5. Las operaciones no bursátiles corresponden a la compra y venta legalmente registrada de participación accionaria en 
empresas formales no inscritas en bolsa. 
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sol idez reconoc ida (si e l c l iente pud iera obtener 

d i rec tamente los f ondos , no requer i r ía de l crédi ­

to comerc ia l ) . Es obv io que la empresa recono­

cida debe tener me jo r in formac ión sobre la sol­

vencia de su cl iente que e l mercado en genera l , 

y por lo tanto resul ta ef ic iente que actúe de 

intermediar ia y reduzca los cos tos de ob tenc ión 

y/o p rocesamien to de in fo rmac ión en e l merca­

do. 

Del m ismo m o d o , parece c laro que m u ­

chas operac iones de f inanc iamien to , principaJ-

mente de crédi to comerc ia l , no se dar ían s i no 

exist iese la p o s i b i l i d a d de negoc iar en la Bo lsa 

los va lores co r respond ien tes , en caso de ser 

necesar io . Esto d e m u e s t r a que un mercado se­

cundar io de act ivos f inanc ieros puede contr ibui r 

a l desarro l lo de un mercado de f inanc iamiento 

pr imario. 

En los pocos estud ios que d iscu ten las 

razones del insuf ic iente desarro l lo del mercado 

bursáti l en el Perú (secundar io y pr imar io , pero 

pr inc ipa lmente este ú l t imo) , f recuen temente se 

menc iona la natura leza ce r rada , fami l iar y o l igo-

pól ica de las g randes empresas nac iona les , la 

avers ión de sus acc ion is tas pr inc ipa les a perder 

el contro l sobre sus empresas , y la des igual 

d istr ibución del i ng reso 6 . S in embargo , esto es 

más una expos ic ión de c ier tos hechos que una 

expl icac ión. Es necesar io anal izar por qué no 

resulta atract ivo para los acc ion is tas pr inc ipales 

vender sus acc iones en la Bo lsa y por qué las 

empresas no recur ren a la o fer ta públ ica de 

valores (acc iones o bonos) en la Bo lsa c o m o 

fuente de capi ta l , sobre todo de med iano y largo 

plazo. 

Es impor tante notar que la exp l icac ión al 

subdesarro l lo de l mercado bursát i l no puede 

hal larse ún icamente en la exp los ión inf lacionar ia 

de los ú l t imos años , que ha ocas ionado la actual 

crisis del s is tema f inanc iero . El subdesar ro l lo del 

mercado bursát i l es un f e n ó m e n o mucho más 

ant iguo. T a m p o c o puede aceptarse la expl ica­

ción basada sólo en la inex is tenc ia de una t radi ­

c ión bursát i l , pues en 1985 y 1986 , al esperarse 

una alta rentabi l idad de los va lo res bursát i les, la 

d e m a n d a aumen tó s ign i f ica t ivamente en pocos 

meses . Esta e levada capac idad de respuesta , 

que demuest ra la gran adaptabi l idad de los agen­

tes económicos a los camb ios en el mercado 

bursát i l , se ha d a d o t amb ién en o t ros países, 

cuyos mercados bursát i les in ic ia lmente subde-

sarro l lados exper imenta ron un c rec imiento ex­

plosivo ante de te rminadas c i rcunstanc ias . 

La exp l icac ión al subdesar ro l lo bursát i l 

debe basarse en los m ismos pr inc ip ios que se 

apl ican a la act iv idad económ ica en gene ra l : la 

comparac ión de benef ic ios y cos tos . S in embar ­

go, a l anal izar e l mercado de cap i ta les se debe 

prestar espec ia l a tenc ión a l pape l que j u e g a n la 

I n f o r m a c i ó n y l o s c o n t r a t o s en la de te rmina­

c ión de los benef ic ios y cos tos rac iona lmente 

perc ib idos por los par t ic ipantes en e l mercado 

bursát i l . Es c laro que los pr inc ipa les acc ion is tas 

de las g randes empresas nac iona les perc iben 

una renta atract iva por sus invers iones, en e l 

med iano y largo p lazo. Es c laro t a m b i é n q u e , de 

no med ia r p rob lemas de in formac ión y cont rata­

c ión , los t í tulos sobre esa renta ( las acc iones) 

podr ían ser negoc iados en la Bo lsa por un pre­

cio equ iva lente al va lor p resente de los f lujos 

fu turos esperados de renta. No deber ía exist ir 

n inguna venta ja o desventa ja s is temát ica por 

negociar en la Bo lsa las acc iones en cues t ión . 

Por lo tanto , e l que no se negoc ien acc io­

nes en la Bo lsa t iene que responder a que los 

potenc ia les comprado res as ignan un menor va­

lor a las acc iones que el que les as ignan los 

potencia les vendedo res . Es decir , los agentes 

que podr ían adquir i r acc iones en la Bo lsa d e b e n 

percibir que e l va lor de l flujo de retornos espera­

dos de las acc iones será menor que e l valor que 

los pr inc ipales acc ion is tas esperan de las mis­

mas . En ta les cond ic iones no puede func ionar 

un mercado ; esto expl ica la renuenc ia a t ransar , 

tanto de parte de los potenc ia les comprado res 

c o m o de los potenc ia les vendedo res . 

Es necesar io , pues , de te rm inar la causa 

de la d i ferenc ia en la va lorac ión de los f lu jos de 

renta asoc iados a los acc iones . Para hacer lo , se 

expone a con t inuac ión un mode lo teór ico que 

6. Ver, por ejemplo, Solano (1986) o Baba (1985). 
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refleja a lgunos hechos est i l izados re levantes de 

la economía pe ruana , s iendo así pos ib le anal i ­

zar los p rob lemas de in fo rmac ión y cont ra tac ión 

que di f icul tan e l desarro l lo de l m e r c a d o bursát i l 

en e l Pe rú . Una vez p resen tado e l mode lo se 

discute su ap l icabi l idad y se p resen ta a lgunas 

cifras reales para sustentar lo . F ina lmente , a par­

tir del anál is is rea l izado, se ex t raen recomenda­

c iones de pol í t ica e c o n ó m i c a o r ien tadas a faci l i ­

tar e l desarro l lo de un mercado bursát i l ef ic iente. 

3.2. Un mode lo teór ico s imple 

El mode lo s u p o n e que la economía t iene 

dos per iodos e inc luye a dos t ipos de agentes , 

a m b o s n e u t r a l e s a l r i e s g o . Existe u n número 

pequeño , N , de g r a n d e s I n v e r s i o n i s t a s , cada 

uno de los cua les puede acceder a un proyecto 

con valor p resente neto posi t ivo. Existe un g ran 

número , J , d e p e q u e ñ o s i n v e r s i o n i s t a s , los 

cuales sólo p u e d e n acceder a un proyec to vo l ­

v iéndose soc ios de un g r a n invers ion is ta. Inde­

pend ien temente de los p royec tos , t odos los in­

vers ion is tas, tanto pequeños c o m o grandes, 

pueden t a m b i é n guardar su r iqueza en la f o rma 

de un act ivo a l ternat ivo Y, con una tasa bruta 

esperada de retorno igual a y. C a d a g ran inver­

sionista t iene una r iqueza inicial de L, y cada 

pequeño invers ion is ta t iene una r iqueza inicial 

de S, d o n d e L>S . C a d a p royec to requiere de K 

capital para ser pues to en ma rcha , donde K>L. 

Por lo tan to , t odos los g randes invers ionistas 

necesi tan soc ios para poner en marcha sus res­

pect ivos p royec tos 7 . 

Los proyec tos que son pues tos en mar­

cha t ienen un retorno es tocást ico X,, d o n d e el 

subínd ice ¡ es tá refer ido a uno de los N proyec­

tos ex is tentes , i = 1 , . . , N . Dado el supues to de 

7. Este supuesto es puramente simplificador y se puede obviar sin modificar los resultados de este estudio. Es posible 
plantear que los grandes inversionistas pueden poner en marcha los proyectos a una menor escala de operación si sólo 
cuentan con su propio capital; en tal caso, el problema es simplemente asegurar que el capital de los pequeños inversionis­
tas sea invertido en los proyectos porque son la mejor alternativa de inversión socialmente hablando. Sin embargo, sería 
necesario determinar el nivel óptimo de inversión por proyecto, para lo cual habría que definir específicamente la función de 
producción estocástica de los proyectos, complicando tremendamente el análisis sin añadir nada en términos de resultados 
(ver Palomino 1989). 

8. Los grandes inversionistas están en libertad de no invertir en sus proyectos pero, como se verá, siempre será óptimo invertir 
toda su riqueza en su proyecto. Por lo tanto, para facilitar la exposición, simplemente se supone que los grandes 
inversionistas invierten toda su riqueza en sus propios proyectos. 

9. Nótese que no se admite ningún otro tipo de derechos sobre los retornos del proyecto, por lo cual el activo de las empresas 
es igual a su patrimonio. Como se verá más adelante, esta restricción a la forma de los contratos no es muy fuerte. 

10. Más adelante se mostrará cómo hacer endógena esta participación sin alterar los resultados. 
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retorno que co r responde a l con jun to de peque­

ños invers ionis tas que invir t ieron en un proyec­

to. Se a s u m e que , en cada proyec to , la part i ­

c ipación de c a d a pequeño invers ionis ta en e l 

retorno cor respond ien te a l con junto de peque­

ños invers ionistas es proporc iona l al monto in­

vert ido por cada uno de el los en el proyecto (es 

decir, la par t ic ipac ión acc ionar ia es proporc ional 

al capi ta l invert ido, ta l c o m o ocurre en la real i­

dad) . 

Dadas las opor tun idades de invers ión y 

los cont ratos fact ib les, todos los agentes t ienen 

como objet ivo max im izar su r iqueza esperada. 

Las invers iones se real izan en el per iodo uno, 

de acuerdo con los cont ra tos ce lebrados en e l 

per iodo cero . Los retornos de todos los proyec­

tos se real izan en el per iodo dos , al f inal del cual 

se d is t r ibuyen entre los d ist intos invers ionistas, 

de acuerdo con los cont ra tos suscr i tos. 

En cuanto a la est ructura de in formación 

del mode lo , se supone que en e l per iodo uno 

todos los agentes conocen las dec is iones de 

inversión del resto de agentes . En el per iodo 

dos, una vez real izados los re tornos, los g ran­

des invers ionistas conocen p r i vadamente los 

retornos de sus respect ivos proyectos . Luego de 

conocer e l retorno, cada gran inversionista "anun­

cia" un retorno A¡. Los anunc ios de los grandes 

Inversionistas son conoc idos por t odos los agen­

tes y la d is t r ibución de los retornos se real iza de 

con fo rmidad con los cont ra tos aco rdados y los 

retornos anunc iados . 

El resul tado pr inc ipal del mode lo es que, 

a l estar en capac idad de observar p r ivadamente 

los retornos rea l izados y " revelar los" por medio 

de su anunc io A¡, e l g ran invers ionista puede 

tomar venta ja de su mayor in formación y dar a 

conocer retornos meno res a los e fec t ivamente 

real izados, con el f in de aprop iarse de los exce­

dentes no anunc iados . El equi l ibr io de la econo­

mía resul ta así fáci l de identi f icar. El c laro incen­

tivo y la ausenc ia de restr icc iones para que los 

grandes invers ion is tas subva lúen los retornos 

mediante anunc ios fa lsos , mot ivarán que éstos 

lo hagan hasta el máx imo pos ib le . Pero c o m o 

los pequeños invers ionis tas p u e d e n prever este 

compor tamien to , los retornos esperados de in­

vertir en proyec tos se rán reduc idos (¡guales a 

cero en el caso de los supues tos es tab lec idos) , 

desa len tando d ichas invers iones. El rend imiento 

del act ivo al ternat ivo Y resul ta más atract ivo para 

los pequeños invers ionis tas c u a n d o se t o m a en 

cuenta e l efecto de la as imet r ía de in formación 

existente. 

En conc lus ión , en el equi l ibr io, n ingún 

pequeño invers ionis ta invert i r ía en proyec tos 

(acc iones) , ut i l izando así sus recursos de mane­

ra subóp t ima en té rminos soc ia les . El p rob lema 

de la d is t r ibución de los retornos interf iere con la 

ef iciente as ignac ión de los recursos y resul ta en 

un nivel de r iqueza tota l inferior, en el cua l toda 

la soc iedad p ierde. 

Debe notarse que los g randes invers io­

nistas p ierden t amb ién al no poder poner en 

marcha sus proyectos por fa l ta de cap i ta l , v ién­

dose así ob l igados a invert ir en Y, con un retor­

no esperado menor . Esto s igni f ica que los g ran­

des invers ionistas estar ían, en pr inc ip io, genu i -

namente d ispues tos a comprome te r se a no 

mentir , para lograr mayores retornos esperados . 

Sin embargo , e l mode lo presenta una tota l in­

cons is tenc ia tempora l , pues tan pronto c o m o 

queda asegurada la par t ic ipac ión de los peque­

ños invers ionistas, ment i r ser ía óp t imo para el 

g ran invers ionis ta. No hay en tonces so luc ión al 

p rob lema tal c o m o está p lan tedo, s i no se cuen­

ta con un mecan ismo para ver i f icar los retornos 

anunc iados por los g randes invers ion is tas. 

3.3. Apl icab i l idad del mode lo y recomendac io ­

nes de polí t ica 

Como se di jo an te r io rmente , e l mode lo 

pretende reflejar a lgunas caracter ís t icas básicas 

del mercado bursát i l pe ruano . Se hace a cont i ­

nuac ión un breve recuento de los supues tos 

pr incipales y se d iscute qué es lo que estos 

supuestos p re tenden modelar . 

Los dos t ipos de agentes , g randes y pe­

queños invers ionis tas, cons t i tuyen una aprox i ­

mac ión a dos t ipos de potenc ia les par t ic ipantes 

en las operac iones de la Bo lsa . Por un lado 

están los acc ion is tas mayor i tar ios con contro l 

del d irector io y de la gerenc ia de las empresas 

(sobre todo pr ivadas) inscri tas en la Bo lsa ; y por 

otro lado, los pequeños y med ianos ahorr istas 
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in teresados en tener ahor ros f inanc ieros c o n re­

tornos a t rac t ivos. 

El act ivo al ternat ivo Y se usa c o m o proxy 

a las a l ternat ivas de invers ión t rad ic iona lmente 

abiertas para los pequeños y med ianos ahorr is-

tas en el Perú : cuen tas de ahorro y depós i tos a 

plazo o, más rec ien temente , dó la res en efect ivo. 

En el med iano y el largo p lazo los dos pr imeros 

act ivos no han tenido un rend imien to real posit i ­

vo, mient ras que e l ú l t imo ha ten ido un rendi­

miento m u y incierto y, a l const i tu i r a tesoramien­

to , no es una f o rma de ahor ro product iva . 

C o m o ya se menc ionó , los con t ra tos fact i ­

b les son equ iva len tes a la par t ic ipac ión acc iona­

ria en e m p r e s a s . El acceso pr iv i leg iado a la in­

fo rmac ión que t ienen los g randes invers ionis tas, 

así como su capac idad para aprop iarse de los 

retornos no anunc iados , resul ta del cont ro l que 

t ienen es tos g randes invers ion is tas sobre los 

proyectos y su admin is t rac ión . En la práct ica, no 

existe en el Perú un contro l es t recho y efect ivo 

sobre la operac ión y los resu l tados de las e m ­

presas; por lo tanto , no hay mot ivo para creer 

que las ut i l idades repor tadas y los d iv idendos 

dec la rados por la gerenc ia y el d i rector io de las 

empresas representen adecuadamen te los ex­

cedentes rea lmente gene rados y repar t idos, res­

pec t i vamente . 

En e fec to , los g randes acc ion is tas que 

contro lan el d i rector io y la ge renc ia de las em­

presas son los pr inc ipa les benef ic iar ios de dos 

impor tantes t ipos de exceden tes ocu l tos . Por un 

lado están las ope rac iones do losas c o m o la 

sobrefacturac ión de impor tac iones y la sobreva-

luación de expor tac iones . Estas operac iones 

resul tan en la subva luac ión de las ut i l idades de 

las empresas y en la cor respond ien te aprop ia­

c ión de exceden tes por par te de los g randes 

invers ionis tas, gene ra lmen te en la fo rma de fuga 

de capi ta les. Por otro lado, qu ienes cont ro lan la 

d i recc ión de a lgunas empresas muchas veces 

manipulan la generac ión de excedentes de acuer­

do a su conven ienc ia part icular . Por e jemplo, 

suele ocurr i r que se reducen los m á r g e n e s de 

gananc ia de la empresa para e levar los márge­

nes de las empresas comerc ia l i zadoras en las 

cua les d ichos acc ion is tas t ienen par t ic ipac ión. 

Este mecan ismo fue muy usado para evi tar la 

d is t r ibución de ut i l idades y el a u m e n t o de la 

par t ic ipación de los t raba jadores en el acc iona-

riado de las empresas , cuando se c rea ron las 

C o m u n i d a d e s Industr ia les duran te e l gob ie rno 

mil i tar del genera l J u a n Ve lasco . Es c laro que 

este mecan ismo tamb ién puede haber sido uti l i­

zado por los acc ion is tas mayor i tar ios para privar 

de sus retornos a ot ros acc ion is tas . As im ismo, 

los d i rect ivos de las empresas g o z a n muchas 

veces de pr iv i legios espec ia les que son t amb ién 

una mane ra de canal izar exceden tes hac ia qu ie­

nes cont ro lan las ope rac iones de la empresa . 

En genera l , qu ienes cont ro lan las empre­

sas en el Perú pueden ob tene r s igni f icat ivos 

benef ic ios que no se v e n ref le jados en la distr i ­

buc ión de d iv idendos o en la e levac ión de l valor 

de las acc iones en e l m e r c a d o bu rsá t i l 1 1 . A l ser 

este el caso , y al d e p e n d e r es tos benef ic ios 

espec ia les del contro l de la empresa , es natural 

que la act iv idad bursát i l sea , en genera l , reduci ­

da. Así se expl ica la d i ferenc ia en la va luac ión 

hecha por los potenc ia les vendedo res y po ten ­

ciales comprado res de acc iones . 

Es impor tante notar que a lgunas hipótesis 

resul tantes del mode lo son cor roboradas por la 

ev idenc ia empí r ica . En pr imer lugar, s e g ú n e l 

mode lo , deber ía va lo rarse en las acc iones e l 

acceso que és tas permi tan a l cont ro l de una 

empresa . Espec í f i camente , el de recho a voto en 

la junta genera l de acc ion is tas y la capac idad de 

obtener as ientos en e l d i rector io de una empre ­

sa deben tener un va lor p rop io , independ ien te 

de los d iv idendos o aprec iac iones espe radas o 

real izadas. Las caracter ís t icas lega les del mer­

cado bursát i l pe ruano re fuerzan d i cha h ipótes is . 

Existen las acc iones c o m u n e s , c o n derecho a 

voto , y las acc iones labora les, c o n idént icos de­

rechos sobre d iv idendos a los de las acc iones 

c o m u n e s pero sin de recho a voto en la junta 

genera l de acc ion is tas (y, por lo tanto , sin inje­

rencia en la des ignac ión del d i rector io o de la 

11 . Debe notarse además que en un contexto "normal", las acciones no podrían apreciarse en el mediano y largo plazo sin la 
entrega de dividendos en efectivo. 
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gerenc ia) . Dadas estas cond ic iones , se espera 

que las acc iones laborales t engan una cot iza­

ción menor que la de las acc iones c o m u n e s , 

pese a que a m b a s acc iones perc iben exacta­

mente los m ismos d iv idendos. En el Cuadro 1 se 

muest ra las cot izac iones de c ierre, de 1983 a 

1988, de las acc iones c o m u n e s y labora les de 

un grupo de e m p r e s a s 1 2 . 

Cuadro 1 

COTIZACIONES DE ACCIONES COMUNES Y LABORALES 

Empresa 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

BACKUS Com. 140 142 575 990 275 480 

Lab. 32 41 170 440 137 255 

CERV SJ Com. 35 26 120 250 128 100 

Lab. 25 12 90 205 84 133 

SOC. CT Com. 45 40 143 195 150 112 

Lab. 28 25 114 185 53 72 

T. UNION Com. 33 49 178 275 131 152 

Lab, 10 15 154 252 82 88 

T. PIURA Com. 36 30 260 440 175 979 

Lab. 31 19 214 390 115 800 

U. TEXTIL Com. 90 94 550 620 288 700 

Lab. 23 57 330 425 245 455 

BUENAVEN. Com. 200 ¡25 160 86 153 275 

Lab. 86 41 73 61 121 180 

ATACOCHA Com. 150 55 140 <08 95 577 

Lab. 72 25 57 60 96 608 

MILPO Com. 164 30 195 175 240 670 

Lab. 66 28 56 76 130 726 

CASTROVIR. Com. 405 395 630 250 202 650 

Lab. 185 86 230 69 156 349 

Fuente: Memorias de la Bolsa de Valores de Lima. 

Se ver i f ica que , e fec t ivamente , a m b o s t i ­

pos de acc iones perc ib ieron los m i smos benef i ­

cios (con dos d isc repanc ias menores , ambas 

favorab les a las acc iones labora les) . Sin embar­

go, existe en p romed io un d i ferencia l s ignif icat i­

vo entre las co t izac iones de las acc iones c o m u ­

nes y labora les, a pesar de la equ iva lenc ia en 

los d iv idendos perc ib idos. En el Cuadro 2 se 

presenta la razón entre las co t izac iones de las 

acc iones c o m u n e s y las labora les, para cada 

empresa en cada per iodo, y el p romed io s imple 

de esta razón para cada per iodo. La tendenc ia 

decrec iente en esta razón promed io entre 1983 

y 1988 (ver Gráf ico 1) p robab lemen te pueda 

interpretarse c o m o un g radua l inc remento en la 

impor tanc ia relat iva del retorno dec la rado en re­

lación al retorno no dec la rado, y c o m o una mejo­

ra en la ef ic iencia del mercado . 

12. Las empresas han sido escogidas por tener ambos tipos de acciones inscritas en la Bolsa y por tener una relativamente alta 
frecuencia de transacción. Las cotizaciones y los dividendos pagados se expresan como porcentajes sobre el valor nominal 
de las acciones. En la mayoría de los casos, el valor nominal de las acciones comunes y laborales es igual. 
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Cuadro 2 

RAZÓN DE COTIZACIONES COMUN/LABORAL 

Empresa 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

BACKUS 4.38 3.46 3.38 2.25 2.01 1.88 

CERV SJ 1.4 2.17 1.33 1.22 1.52 0.75 

S O C C T 1.61 1.6 1.25 1.05 2.83 1.56 

TEJ UNION 3.3 3.27 1.16 1.09 1.6 1.73 

TEXTIL PILIRA 1.16 1.58 1.21 1.13 1.52 1.22 

UNIV TEXTIL 3.91 1.4 1.67 1.46 1.18 1.54 

BUENAVENT 2.33 3.05 2.19 1.41 1.26 1.53 

ATACOCHA 2.08 2.2 2.46 1.8 0.99 0.95 

MILPO 2.48 2.86 3.48 2.3 1.85 0.92 

CASTROVIR 2.19 4.59 2.74 3.62 1.29 1.86 

Promedie 1.99 1.89 1.71 1.58 1.5 1.3S 

Fuente: Memorias de la Bolsa de Valores de Lima 

Elaboración: GRADE 

G r á f i c o i 

R A Z Ó N DE C O T I Z A C I O N E S C O M Ú N / L A B O R A L 
( v a l o r e s d e c i e r r e a n u a l e s ) 

Otra h ipótesis co r roborada por las ci fras 

es que los camb ios en los rend imientos de los 

act ivos a l ternat ivos (depós i tos bancar ios o dóla­

res en efect ivo) a fectan fue r temen te la act iv idad 

bursát i l . A u n cuando e l vo l umen de acc iones 

t ransadas en la Bolsa es s iempre bajo en rela­

ción a l tota l de acc iones ex is tentes , se dan va­

r iaciones d ramát icas en los montos t ransados y 

en la rentabi l idad de la Bolsa en de te rm inados 

momen tos . Esto se puede ver c la ramente al 
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anal izar la act iv idad bursát i l duran te el per iodo 

1980-1988. 

Entre 1981- IV y 1985-I I ' 3 - , la act iv idad bur­

sátil se es tancó al conver t i rse el dó lar (en efect i ­

vo o en cer t i f icados bancar ios) en un ins t rumen­

to de ahorro f inanc iero con un e levado retorno 

relat ivo. El rend imiento dec la rado en los estados 

f inancieros de las e m p r e s a s inscri tas en la Bol­

sa, e l cua l co r responde al rend imiento mín imo 

anunc iado del mode lo teór ico, fue infer ior a l ren­

dimiento del dólar. C o m o consecuenc ia , la act i­

v idad bursát i l se vio a fec tada ser iamente duran­

te d icho per iodo. 

La rentabi l idad real de la invers ión en 

dó lares aumen tó y la rentabi l idad real de la in­

vers ión en la Bo lsa cayó en este per iodo. Esto 

puede aprec iarse s i se c o m p a r a e l descenso 

en la act iv idad bursát i l (monto real negoc iado 

en la Bolsa, en c ientos de mi l lones de intis 

constantes) y el aumen to en la rentabi l idad 

real del dó lar nor teamer icano (var iac ión real del 

t ipo de cambio de l mercado paralelo) d e s d e 

1980-1 hasta 1988- IV (ver Gráf ico 2 ) u , o la va­

r iación real del índice Genera l Bursát i l ( IGB) en 

relación a la rentabi l idad real de l dó lar nor­

teamer icano desde 1983-11 has ta 1988- IV (ver 

Gráf ico 3 ) 1 5 . 

G r á f i c o 2 

C O R R E L A C I Ó N E N T R E L A A C T I V I D A D B U R S Á T I L Y L A R E N T A B I L I D A D D E L D O L A R 

( m i l e s I/. 79 y p o r c e n t a j e , e s c a l a d o s * ) 

El monto negociado real ha sido multiplicado por 2, y la devaluación del dólar paralelo por 100,000. 

13. Los números romanos que siguen a los años en los siguientes párrafos indican el trimestre correspondiente del año 
indicado. 

14. La variación real en el tipo de cambio se multiplica por cien para poder presentarla en la misma escala que el monto real 
negociado. 

15. La rentabilidad del dólar ha sido también convertida a una escala comparable con la del IGB. Nótese que la variación real 
en el IGB mide la rentabilidad real por capitalización, más no necesariamente la rentabilidad por distribución de dividen­
dos. 
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G r á f i c o 3 
C O R R E L A C I Ó N E N T R E L A R E N T A B I L I D A D B U R S Á T I L Y L A R E N T A B I L I D A D D E L D O L A R 

(en p o r c e n t a j e s ) 

El compor tam ien to opues to de la act iv i­

dad y la rentab i l idad bursát i l por un lado y del 

rendimiento real del dó lar por ot ro, es bastante 

clara ent re 1985-I I I y 1988- I I I . Desde 1985-II I 

hasta 1987-I la act iv idad bursát i l aumen tó a ni­

veles nunca antes a l canzados , mient ras que las 

ut i l idades "o f i c ia les" 1 6 y las co t izac iones de las 

acc iones de las empresas inscr i tas en la Bolsa 

crecían s ign i f ica t ivamente. En cont ras te , e l dólar 

paralelo tuvo un rend imiento real negat ivo du­

rante ese per iodo. La s i tuac ión inversa se da 

entre 1987-II y 1988- I I , cuando aumen tó el retor­

no del dó lar y tanto el vo l umen real de t ransac­

c iones c o m o la rentabi l idad real en la Bolsa ca­

yeron con f u e r z a 1 7 . 

Es c laro pues que la act iv idad bursát i l sí 

responde a me jo ras espe radas en el rend imien­

to of ic ial de las acc iones de empresas , pero 

tamb ién es cierto que es e x t r e m a d a m e n t e sen­

sible a los retornos de act ivos a l ternat ivos. Esta 

no es una a f i rmac ión obv ia , c o m o podr ía pare­

cer a s imple v is ta . A u n si el rend imiento espera­

do de las acc iones fuera muy ba jo , deber ían 

existir prec ios de equi l ibr io que igualen ese ren­

d imiento con el de los act ivos a l ternat ivos. Si es 

así, una vez p roduc ida la ca ída en las cot izac io­

nes bursát i les, las ope rac iones debe r ían reanu­

darse sin d i fe renc ias marcadas respecto a l nivel 

de act iv idad previo a l co lapso . S in emba rgo , eso 

no sucede : e l mercado p rác t i camente de ja de 

func ionar cuando no se puede ant ic ipar ut i l ida­

des of ic ia les s igni f icat ivas para las empresas 

inscri tas en la Bo lsa. 

16. Las mejoras en la/entabi l idad de las empresas durante el boom bursátil se dieron sobre una base mínima previa. Si bien 
las empresas pueden ocultar sus retornos reales, existen límites a lo que resulta creíble. Las grandes empresas 
productoras de bienes de consumo masivo (como las cerveceras) no podían ocultar la mejora sustancial de sus utilidades, 
pudiendo jugar sólo con el monto de la mejora. Lo mismo ocurre con las empresas mineras cuando se elevan los precios de 
los minerales en el mercado internacional. 

17. Estos cambios en rentabilidad están también relacionados entre sí debido a factores macroeconómicos, pero esto no resta 
relevancia al efecto de las rentabilidades relativas. 
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Para evi tar que en el m u n d o real se dé un 

equil ibrio perverso s imi lar a l que resul ta de l 

modelo descr i to anter io rmente , es necesar io 

est imular a los g randes invers ionis tas a no pre­

sentar retornos infer iores a los reales. En los 

países con un mercado bursáti l desarrol lado exis­

ten d iversos mecan i smos para evi tar esta terg i ­

versac ión de resu l tados. Existe por e jemplo una 

muy efect iva superv is ión estatal de los resulta­

dos de las empresas , y el mercado bursát i l está 

bastante regu lado 1 8 , s iendo a d e m á s reconoc ida 

la neces idad de que pr ime el pr incipio de t rans­

parenc ia . En EE .UU. , la Securities Exchange 

Comission y el Internal Revenue Service l levan 

a cabo una labor de audi tor ía re la t ivamente efi­

caz. 

Por otro lado, el sector pr ivado (las f i rmas 

inversionistas y la m i s m a Bolsa) t amb ién anal iza 

cu idadosamente los resu l tados de las empre­

sas, y cualqu ier resul tado sospechoso es inme­

d ia tamente t ransmi t ido al mercado (y a las auto­

r idades), para que el mercado mismo se encar­

gue de cast igar el va lor de los act ivos y pasivos 

de las empresas i nvo luc radas 1 9 . Este úl t imo 

mecan ismo resul ta ef icaz cuando las empresas 

valoran la posib i l idad de ob tener f ondos en el 

mercado bursát i l y cuando la eva luac ión de los 

resul tados y del va lor de las empresas se refleja 

en sus co t izac iones en la Bolsa. 

En el Perú , el crédito subs id iado que brin­

da el s is tema bancar io y la m isma inoperanc ia 

del mercado imp iden que el mercado bursát i l 

pueda cast igar e fec t i vamente a los pr incipales 

accionistas de las empresas inscr i tas en la Bol­

sa. El valor de mercado de las acc iones no 

refleja el ve rdadero va lor de las acc iones de una 

empresa y la ca ída en su cot izac ión bursát i l no 

t iene mayor efecto sobre los paque tes mayor i ta-

rios de acc iones c u y a negoc iac ión no pasa poi 

la Bo lsa. As im ismo , el carácter rent ista de la 

economía peruana y la gran in jerencia del Esta­

do en la operac ión diar ia y en los resu l tados de 

las empresas inducen a valorar mucho la "pr iva­

c idad" de buena parte de las dec is iones ge ren -

ciales y de las operac iones de las empresas . 

El for ta lec imiento de las inst i tuc iones su­

p e r v i s o r s ( C O N A S E V , S U N A T , l a m isma Bol­

sa) y el es tab lec imiento y manten imien to de re­

glas c laras, s imp les y jus tas p u e d e n contr ibui r 

s ign i f icat ivamente al desarro l lo del mercado bur­

sáti l . C o n esa superv is ión y esas reglas perder ía 

sent ido la conf idenc ia l idad de la empresa fam i ­

liar ce r rada y, a l e l iminarse los mas ivos subs i ­

dios al crédito bancar io , aumenta r ía la va lora­

c ión de la buena imagen en el mercado bursát i l . 

Entre los e lementos más impor tantes que deben 

ser regu lados es tán las tasas de interés, la con ­

cent rac ión de car tera y los niveles de capi ta l 

mín imo del s is tema f inanciero (y/o los pagos del 

s is tema bancar io a l Banco Cent ra l por e l serv i ­

cio de seguro a los depos i tan tes) . Se debe t a m ­

bién garant izar una adecuada est ructura t r ibuta­

ria y la protecc ión de los de rechos de los accio­

nistas minor i tar ios. Los avances que se hagan 

en esta d i recc ión cont r ibu i rán a que la invers ión 

en la Bolsa se conv ier ta en un ef ic iente meca­

n ismo de cana l izac ión del ahorro hac ia la inver­

sión. 

4. F i n a n c i a m i e n t o e f i c i e n t e y 

c o m p l e m e n t a r l e d a d e n t r e l o s 

m e r c a d o s b u r s á t i l y b a n c a r i o 

Los p rob lemas de in fo rmac ión incompleta 

y/o as imétr ica pueden , en a lgunos casos , ser 

resueltos med ian te la real ización de aud i t o r ías 2 0 

adecuadas , las que deben quedar es tab lec idas 

por a lgún cont ra to , implíci to o explíc i to, entre las 

18. Los pocos escépticos que hasta hace poco argüían que el mercado bursátil era capaz por sí solo de evitar problemas en su 
funcionamiento, han tenido que aceptar la existencia de extensas y bien desarrolladas redes de operaciones ilegales en la 
Bolsa norteamericana, que ocurren a pesar de la estrecha supervisión sobre las transacciones bursátiles. Las multas a los 
sujetos inculpados llegan a cientos de millones de dólares, e involucran a algunos de los más prominentes miembros del 
mercado bursátil. 

19. Obviamente, las acciones de estas empresas sufrirán un significativo descuento de su cotización en el mercado, pues los 
potenciales inversionistas no estarán dispuestos a invertir en una empresa que declara utilidades menores a las realmente 
obtenidas. 

20 A partir de aquí, el término auditoría hará referencia a cualquier acción de supervisión y verificación de los anuncios de los 
grandes inversionistas. 



23 

partes in teresadas. En ot ros casos , s i una aud i ­

toría no es posib le o supone costos prohib i t ivos, 

se puede buscar u n a segunda so luc ión , med ian­

te el d iseño de cont ra tos basados en el pr incipio 

de compat ib i l idad de incent ivos, sin recurrir a la 

ver i f icación. 

Existe una pro fusa l i teratura sobre los 

l lamados p r o b l e m a s d e a g e n c i a , que resul tan 

cuando un a g e n t e t iene responsab i l idad sobre 

acc iones que a fec tan los retornos de un p r i n c i ­

pa l , en s i tuac iones de in fo rmac ión incomple ta y / 

o as imé t r i ca 2 1 . Gale y Hel lwig (1984) desarro l la­

ron un mode lo especí f ico cuya est ructura es 

semejan te a la p lan teada en el modelo s imple 

anterior, pero que incorpora la posib i l idad de 

audi tor ías cos tosas . Este mode lo puede ser apl i­

cado al mercado bursát i l . Stigl i tz y We iss (1981) 

han desarro l lado un mode lo para discut i r e l pro­

b lema de otorgar p rés tamos bancar ios cuando 

la ca l idad del proyecto f inanc iado es incierta y 

no hay posib i l idad de audi tor ía. 

En esta secc ión se desarro l la un mode lo 

que incorpora tanto el t ipo de prob lemas t ratado 

por Gale y Hel lwig c o m o el t ra tado por Stigl i tz y 

Weiss . El mode lo permi te conclu i r que existe 

una impor tante comp lemen ta r i edad entre los 

contratos f inanc ieros que sus ten tan las opera ­

c iones bursát i les y los que sus ten tan los présta­

mos banca r i os 2 2 . 

4 . 1 . Audi tor ías cos tosas y contratos 

f inanc ieros óp t imos : e l mode lo comple to 

Si se j uzga que la ex is tenc ia de audi tor ías 

creíbles es necesar ia para el desarro l lo de l mer­

cado bursát i l , resulta conveniente considerar cuál 

es el efecto de los cos tos de audi tor ía sobre la 

natura leza de los cont ra tos f inanc ieros ópt imos. 

Es claro que el p rob lema or ig inado por la nece­

sidad de audi tor ías sólo se da si éstas son cos­

tosas ; s ino, bastar ía con real izar suf ic ientes 

auditorías para el iminar cualquier problema. Debe 

además notarse que los costos de audi tor ía a 

los que se hace referencia son aquel los que 

resul tan de real izar u n a audi tor ía c r e í b l e por 

todas las par tes in teresadas. 

El modelo p resentado en la secc ión 3.2 

puede ex tenderse para incorporar la pos ib i l idad 

de audi tor ías cos tosas que permi tan ver i f icar los 

anunc ios de los g randes invers ion is tas. La inst i­

tuc ión enca rgada de real izar es tas audi tor ías o 

de asegurar su verac idad puede , en pr incip io, 

ser públ ica o pr ivada. S in embargo , de una u 

otra manera s iempre será necesar ia a lguna par­

t ic ipación del Es tado. C o m o dice Car los Díaz 

A le jandro: 

"Aun un s is tema f inanc iero de laissez-fai­

re puro debe contar con a lgunos insumos 

indirectos del gob ie rno en la f o rma de un 

s is tema judicial y pol ic ial ef ic iente e im­

parcial que cast igue el f raude y admin is t re 

el cumpl im ien to de cont ra tos y la so luc ión 

de d isputas y casos de bancar ro ta . Y de­

trás de eso, uno debe , p resumib lemente , 

tener un s is tema polít ico que genere di­

cho s is tema judic ia l y pol ic ia l , y un cuerpo 

de leyes que se cons ideren imparc ia les, 

ef ic ientes y cumpl ib les . Los agen tes f i ­

nanc ieros que s ienten la ten tac ión de in­

cumpl i r sus cont ra tos o dar in fo rmac ión 

falsa deben saber que d icho compor ta ­

miento tendrá un costo muy e levado. . . " 

(Díaz A le jandro 1985 ; p.3). 

El mode lo comp le to inc luye la part ic ipa­

ción de una ent idad que puede real izar audi to­

rías ve races de los p royec tos , a un costo fi jo C 

por audi tor ía. Las audi tor ías se hacen luego de 

que los g randes invers ionis tas anunc ian los re­

tornos de sus p royec tos . La audi tor ía debe de­

terminar el retorno real izado por el proyecto 

audi tado y esta in formac ión debe ser hecha 

públ ica. En caso que la audi tor ía revele que el 

gran invers ionista subva loró los re tornos real iza­

dos de su proyecto , se le podrá apl icar una 

mul ta, m, proporc ional a la subva lo rac ión . Para 

mantener el supues to de responsab i l idad l imita­

da (sin el cual no podr ía existir un p rob lema de 

2 1 . Holmstrom (1981) es probablemente el trabajo más completo sobre este tema, a nivel genérico. 

22. Esta argumentación es parcialmente expuesta en Cho (1986). 
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23. Debe quedar claro que el concepto legal de responsabilidad limitada es esencial para el análisis de contratos financieros 
con información asimétrica. De no existir responsabilidad limitada, todo acto de mala fe podría evitarse con la amenaza de 
una penalidad suficientemente grande. Esto trivializaria el problema de auditorías costosas, y por lo tanto el problema de 
información asimétrica, pues con una penalidad infinita se podría reducir casi a cero la probabilidad y el costo esperado de 
la auditoría. Nótese que los resultados básicos obtenidos en el presente trabajo no dependen de cuál es el límite de la 
responsabilidad limitada. 
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24. La demostración del Lemma se encuentra en Palomino (1989). 
25. Para los contratos de deuda, A° = (el valor nominal de la deuda), y P* = 1. Para los contratos de participación accionaria, 

A° = X m l x y P* = 1 - jt, donde (0 < JC < 1) es la participación proporcional del gran inversionista en los retornos del proyecto, 
en el caso de que su anuncio no sea desmentido. 

26. Matemáticamente, los pequeños inversionistas no pueden validar sus derechos sobre los retornos que superen el limite A°. 
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Una vez a l canzado este resul tado, e l 

modelo puede ser ex tend ido nuevamen te para 

incorporar e l t ipo de p rob lema ana l izado po r Sti­

glitz y We i ss ( 1 9 8 1 ) 2 7 . Se a s u m e en este caso 

que los g randes invers ion is tas pueden invert ir e l 

capi ta l d isponib le en d is t in tos proyec tos , con d i ­

ferentes caracter ís t icas de r iesgo, sin que su 

e lecc ión pueda ser de te rm inada por u n a audi to­

ría. S in embargo , en lugar de asumir , tal c o m o 

hacen Stigl i tz y We iss , q u e el con t ra to de f i nan­

ciación d e b a ser un cont ra to de endeudamien to , 

se de ja a los invers ion is tas elegir l ib remente el 

t ipo de cont ra to . 

El pr inc ipa l resul tado de esta ampl iac ión 

del mode lo es que e l t ipo de cont ra to ópt imo 

no se a l tera, y s igue s iendo un cont ra to accio­

nario l imi tado, de te rm inado por e l par o rdenado 

(A*, Q ) . Que el resu l tado se m a n t e n g a responde 

a que la l ibertad de l g ran invers ionis ta para in­

vertir en d i ferentes p royec tos no a l tera la opt i -

mal idad de la f o r m a de l con t ra to de f inanc ia-

míento. Los va lores e s p e c í f i c o s de l cont ra to 

ópt imo (es decir , los va lores de A* y Q) var ia rán 

según las a l ternat ivas de invers ión que tenga el 

g ran invers ionis ta, pero la f o rma de l cont ra to 

será la m isma. 

4 .2 . Discus ión de resu l tados y conc lus ión 

Los resu l tados del mode lo son muy dist in­

tos de los ob ten idos por Stigl i tz y We iss . S e g ú n 

el los, la ex is tenc ia de in fo rmac ión incomple ta 

sobre el r iesgo de los p royec tos inducía a un 

resul tado de "segundo mejor" en e l f inanc iamien-

to de los p royec tos , inc luyendo un inef ic iente 

rac ionamiento de créd i to . En cont ras te , e l mode­

lo expues to aquí no requ iere rac ionamiento de 

capital para resolver e l p rob lema de in formac ión 

incompleta, a l permit i r que los cont ra tos sean 

l ibremente escog idos y no l imi tados a endeuda­

miento. 

La pos ib i l idad de que se rac ione el capi ta l 

en un mercado libre es uno de los pr incipales 

a rgumentos cont ra la l ibera l ización de l s is tema 

f inanciero (en espec ia l el bancar io ) . A partir de l 

modelo queda c laro que e l rac ionamiento de 

capi ta l resul ta de restr ingir la g a m a de cont ra tos 

f inanc ieros d ispon ib les pa ra los agen tes ; sin 

embargo , d e e s t o n o s e p u e d e d e d u c i r q u e 

e s t o s r e s u l t a d o s r e f u t a n l o s a r g u m e n t o s a 

f a v o r d e a l g ú n t i p o d e r e g u l a c i ó n d e l s i s t e m a 

f i n a n c i e r o . 

El mode lo desar ro l lado aquí s u p o n e q u e 

los invers ionis tas pueden recurr i r a cont ra tos 

que implíc i ta o exp l íc i tamente inc luyen c lausu­

las sobre audi tor ías y mul tas en c a s o de c o m ­

probarse i r regu lar idades; pa ra que esto p u e d a 

ocurr i r d e b e n da rse las cond ic iones descr i tas 

anter io rmente . En e l mode lo se ha supues to que 

func iona un mercado bursát i l con con t ra tos ac­

c ionar ios l imi tados, lo cua l hace q u e recurr i r a 

f inanc iamiento med ian te endeudamien to puro 

p u e d a no ser óp t imo, desca r tándose así la ne­

ces idad de rac ionamien to de cap i ta l . 

Es más , e l mode lo puede ser nuevamen te 

ampl iado para permit i r que un m i smo proyecto 

acepte más de un cont ra to de f inanc iamien to . S i 

es así, se puede demos t ra r que en genera l será 

ópt imo suscr ib i r más de un cont ra to . Por e jem­

plo, puede ser óp t imo f inanc iar par te de l p royec­

to con d e u d a y el resto con con t ra tos acc iona­

rios l imi tados. Este resul tado es seme jan te al de 

Stigl i tz y We i ss , en tanto el mon to óp t imo de 

d e u d a q u e d a de te rm inado esenc ia lmen te de la 

m isma m a n e r a que en e l mode lo c o n rac iona­

miento de capi ta l . La comb inac ión óp t ima de 

d e u d a y cont ra tos acc ionar ios l imi tados se de­

te rmina s imu l táneamente y requiere, por tanto, 

del func ionamien to de mercados de d e u d a y de 

capi ta l acc ionar io . Si este ú l t imo no func iona 

adecuadamen te , e l resu l tado se rá e l rac iona­

miento de capi ta l . 

Se refuerza así la h ipótes is de que el 

d e s a r r o l l o p a r a l e l o de l mercado bursát i l y del 

s is tema f inanciero faci l i ta e l desarro l lo e c o n ó m i ­

co , pues permi te canal izar m á s e f ic ien temente 

el ahorro hacia la invers ión. Esta ú l t ima conc lu ­

s ión concuerda c o n e l anál is is real izado por Cho 

(1986) , qu ien sost iene que s i e l s i s tema banca-

rio enf renta los p rob lemas de rac ionamiento de 

crédi to ana l izados por Stigl i tz y We i ss , la exis-

27. Esta extensión es conceptualmente clara pero su demostración es muy tediosa, como puede verse en Palomino (1989). 
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tenc ia de un mercado de par t ic ipac iones accio­

narias puede resolver es ta d i f icu l tad; a l cont ra­

rio, su inex is tenc ia hace necesar ia la regulac ión 

del s is tema bancar io . El desarro l lo de l mercado 

bursáti l es , pues , un impor tante comp lemen to a l 

desarro l lo de l s i s tema bancar io , y debe acompa­

ñar cua lqu ier p roceso de l ibera l ización f inanc ie­

ra. 

E l anál is is hecho aqu í va más allá de l 

real izado por Cho , ya que se cons ide ra s imul tá­

neamente los dos pr inc ipa les p rob lemas v incu­

lados a las d is t in tas fo rmas de f inanc iamiento . 

En pr imer lugar, los con t ra tos f inanc ieros son 

determinados óp t imamente y no asumidos (como 

hace Cho) ; se puede conc lu i r así que aun cuan ­

do el f inanc iamiento med ian te par t ic ipac iones 

acc ionar ias es inmune a los p rob lemas de selec­

c ión incierta de proyec tos , no es la mejor f o rma 

de so luc ionar los p rob lemas de ver i f icac ión de 

cont ra tos. As im i smo , se conc luye que e l f inan­

c iamiento med ian te d e u d a puede min imizar e l 

p rob lema de los cos tos de ver i f icac ión, pero se 

ve a fec tado por e l p rob lema de in formac ión in­

comp le ta sobre e l r iesgo de los p royec tos . 

El mercado de capi ta les pe ruano es aún 

muy l imi tado y no ex is ten las cond ic iones nece­

sar ias pa ra ext raer hechos est i l izados que con -

cuerden con los resu l tados especí f icos de l mo­

delo teór ico p ropues to . No obs tan te , la d iscu­

sión hecha en la secc ión 3.3, que sirve de base 

a l mode lo teór ico s imp le , es vá l ida c o m o punto 

de par t ida pa ra un mode lo comp le to . Los proble­

mas lega les e inst i tuc ionales descr i tos son pro­

bab lemente los e lemen tos que exp l ican la poca 

var iedad de cont ra tos f inanc ie ros en e l Perú. 

Se d e b e señalar que resul ta ext raño e l 

escaso desarro l lo en e l Perú de innovac iones 

f inanc ieras - comunes en ot ras economías - , dado 

e l contexto inf lacionar io en q u e se ha visto en ­

vuel ta la economía pe ruana en la ú l t ima década 

(sobre todo en los ú l t imos dos años) . La incapa­

c idad del me rcado de capi ta les pa ra o f recer in­

s t rumentos f inanc ie ros a l ternat ivos que se adap­

ten a la inf lación ha gene rado una g ran desinter­

med iac ión y u n a g ran reducc ión en e l t a m a ñ o 

del mercado de cap i ta les . El crédi to real del 

s is tema f inanciero nac iona l a l sector pr ivado fue 

en nov iembre de 1989 equ iva lente a la sé t ima 

parte de lo que fue en d ic iembre de 1984 ; asi­

m ismo, e l índice bursát i l se redujo en té rminos 

reales a menos de la te rcera par te entre d ic iem­

bre de 1986 y nov iembre de 1989 . Esto mues t ra 

la impor tanc ia de los obs tácu los ex is tentes al 

desarro l lo f inanc iero y el alto costo que se paga 

por el los, 

En síntes is , la ef ic iente cana l i zac ión del 

ahorro a la invers ión pasa por el es tab lec imiento 

de cont ra tos de f inanc iamiento ef ic ientes. Lo 

ópt imo es t ene r un menú de cont ra tos f i nan­

c ieros const i tu ido esenc ia lmen te por d e u d a y 

part ic ipación acc ionar ia , y comb ina r es tos con ­

t ratos según los rasgos especí f icos de los pro­

yectos a ser f i nanc iados 2 8 . Para q u e este m e n ú 

de cont ra tos esté d isponib le pa ra los invers io­

nistas, se deben desarro l la r s i m u l t á n e a m e n t e 

los mercados de d e u d a y de par t ic ipac iones 

acc ionar ias , que en la ac tua l idad es tán const i ­

tu idos f undamen ta lmen te por e l s i s tema banca -

rio y la Bolsa de Va lo res . Nó tese que una refor­

ma f inanc iera podr ía permit i r a los bancos co lo­

car capi ta l de r iesgo e impulsar el uso de instru­

mentos de d e u d a pr ivada en e l mercado bursá­

t i l , man ten iéndose la r ecomendac ión centra l 

sobre la neces idad de que a m b o s t ipos de con ­

tratos es tén d ispon ib les y sean t ransados en el 

mercado. 

28. La mayor parte de la literatura moderna sobre finanzas trata los contratos financieros como combinaciones de contratos de 
opciones, lo cual es consistente con el presente trabajo. El contrato accionario limitado es formalmente equivalente a la 
combinación de un contrato de participación accionaria tradicional y una opción de recompra para el gran inversionista. 
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L A R E F O R M A D E L M E R C A D O D E T I E R R A S 

A L G U N A S R E F L E X I O N E S 

1 . I n t r o d u c c i ó n 

Hasta 1969, la agr icul tura pe ruana se ca­

racter izó por e l p redomin io del lat i fundio. En ese 

en tonces , 7 5 % de las t ierras agr ícolas per tene­

c ían a las g randes hac iendas ; la p e q u e ñ a pro­

p iedad -min i fund ios y un idades fami l iares- , pese 

a eng lobar a cas i e l 9 6 % del total de un idades 

agropecuar ias , con t ro laba apenas e l 1 1 % de las 

t ierras. A su vez , la m e d i a n a p rop iedad tenía 

bajo su contro l poco más del 5% de este recurso 

y las c o m u n i d a d e s campes inas m e n o s del 9%. 

La Re fo rma Agrar ia l levada a cabo entre 

1969 y 1975 impl icó una ser ie de camb ios en la 

prop iedad y la gest ión product iva en el agro pe­

ruano, pero d ichos camb ios resolv ieron sólo t ran­

s i tor iamente e l p rob lema de la escasez de t ie­

rras en re lac ión a las neces idades product ivas. 

La evo luc ión reciente de la economía nacional y 

la agud izac ión de a lgunos conf l ic tos socia les 

(cuyo reflejo es la pro fund izac ión del f enómeno 

subvers ivo) han gene rado una nueva p rob lemá­

t ica y conso l idado n u e v o s p rocesos en las dis­

t intas reg iones de l país -por e jemp lo , la parcela­

ción de las coopera t i vas cos teñas- , cuyo conoc i ­

miento es esenc ia l pa ra en tender c ó m o opera e l 

mercado de t ierras peruano y para e laborar pro­

puestas que me jo ren su func ionamien to . 

Este documen to busca p rec isamente d is­

cutir la p rob lemát ica del mercado de t ierras en el 

Perú, ana l izando sus par t icu lar idades regiona­

les. El propós i to f inal es suger i r a lgunas al terna­

t ivas para un desarro l lo equi l ibrado de med iano 

y largo p lazo. 

2 . D o t a c i ó n d e t i e r r a s 

Del con jun to de recursos renovables que 

posee el pa ís , e l suelo es p robab lemen te el más 

escaso : sólo 7.6 mi l lones de hec táreas -menos 

E L P E R U : 

Javier Escobal 

del 6% del terr i tor io nac iona l - t ienen a lguna po­

tenc ia l idad agropecuar ia . De ese to ta l , sólo 2.7 

mi l lones de hectáreas se encon t raban bajo cult i­

vo a med iados de la d é c a d a pasada , mient ras 

que los 4.9 mi l lones res tantes e ran t ierras bajo 

descanso , c o n p rob lemas de d rena je o sal ini­

dad , o de ca l idad Insuf ic iente p a r a f ina lmente 

dedicar las a produci r (Zamora 1986) . La si tua­

c ión a inicios de la d é c a d a de los noventa , en 

té rminos genera les , no ha var iado sustanc ia l -

mente. 

Junto a la escasez de t ier ras cul t ivables, 

caracter iza tamb ién a l Perú una marcada hete­

rogene idad en la ca l idad de este recurso entre 

regiones, he te rogene idad que d i f íc i lmente se 

puede observar en otros pa íses . En efecto, pese 

a que la Cos ta sólo posee el 2 5 % de las áreas 

bajo cul t ivo, p roduce más de l 3 8 % del va lor bru­

to de p roducc ión agr íco la (VBPA) . En cont ras te , 

las t ierras ub icadas en la S ier ra ( 4 7 % de l total 

d isponib le) cont r ibuyen con m e n o s del 3 1 % del 

VBPA. La cont r ibuc ión de la Se lva a l V B P A es 

un poco mayor , pero hay que tener en cuen ta 

que su ex tens ión cu l t i vada escasamen te sobre­

pasa la mi tad de l á rea cu l t i vada en la Sierra. 

Estas d i ferenc ias en la product iv idad de la 

t ierra para uso agropecuar io es tán asoc iadas a l 

acceso opor tuno a l recurso agua : sólo un tercio 

de la superf ic ie cu l t ivada está bajo el rég imen de 

r iego, y es p rec isamente este terr i tor io el que 

produce e l 5 2 . 5 % del V B P A . En resumen , e l 

Perú se carac ter iza por poseer t ierra en cant ida­

des muy l imi tadas y a d e m á s de ca l idad s u m a ­

mente var iable. 

El rápido c rec imiento pob lac iona l exper i ­

mentado por e l Perú en las ú l t imas décadas ha 

e levado s is temát icamente la d e m a n d a por el 

recurso t ierra, dada su cond ic ión de insumo para 

la p roducc ión de a l imentos . Es ta p res ión , que la 

Reforma Agrar ia so luc ionó en su m o m e n t o 1 , ha 

1. Entre 1961 y 1979 se expandió la frontera agrícola en casi 500,000 hectáreas, tanto en la Costa como en la Selva, gracias 
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recrudecido en la ú l t ima d é c a d a a pesar de l 

p roceso migrator io de l c a m p o a las c iudades -

que lo ha al iv iado en a lguna med ida . En la Sie­

rra y en la Se lva , la do tac ión de hectáreas es tan­

dar i zadas 2 per cap i ta ha d isminu ido , lo que refle­

ja un grave p rob lema de escasez de t ierras pro­

duct ivas (ver Cuad ros 1, 2 y 3 ) . 

En cuanto a la d imens ión de las un idades 

product ivas, qu ince a ñ o s d e s p u é s de la Refor­

ma Agrar ia , la Encues ta Nac iona l de Hogares 

Rurales ( E N A H R 1984) reveló q u e e l 8 4 . 7 % de 

las exp lo tac iones agropecuar ias (1.3 mi l lones 

de un idades) pod ían cons idera rse pequeña pro­

p i edad 3 . Esta menor par t ic ipac ión de la pequeña 

prop iedad en e l tota l de exp lo tac iones agrope­

cuar ias respecto a la s i tuac ión imperante antes 

de la Re fo rma ( recuérdese que en 1969 la ci fra 

cor respond ien te era 9 6 % ) , deb ida a una d ismi­

nución de 2 8 . 4 % en e l número de min i fund ios 4 , 

se vio co r respond ida por un aumen to en la t ierra 

poseída por estas un i dades : és tas abarcaban 

en 1984 cerca de la mi tad de las t ierras de 

Cuadro 2 

SUPERFICIE CULTIVABLE 

(Has. estandarizadas) 

Costa Sierra Selva 

1961 592,712.7 752,252.7 228,404.6 

1972 775,157.6 705,972.1 190,352.3 

1979 816,187.7 654,330.4 235,642.0 

' Incluye tierras con cultivos transitorios, permanentes, fo­
restales, pastos, tierras en desocupación, en barbecho y en 
descanso. 
" L a s cifras de 1979 incluyen tierras desocupadas, en bar­
becho y en descanso para 1972. 

Fuente: Webb y Lamas (1987) 

Cuadro 3 

SUPERFICIE CULTIVABLE POR POBLADOR 

RURAL 

(Coeficiente Has. estándar/ pob. rural) 

Cuadro 1 

DISTRIBUCIÓN DE LA POBLACIÓN RURAL 

POR REGIONES 

Costa Sierra Selva 

1940 957,603 2,855,065 198,166 

1961 1,315,833 3,536,212 356,523 

1972 1,251,782 3,746,820 481,111 

1979 1,276,618 3,952,430 583,273 

1981 1,283,804 4,013,221 616,262 

* La población para 1940, 1961, 1972 y 1981 es la que 
señalan los censos del mismo año; la población de 1979 
resulta de asumir una tasa de crecimiento poblacional cons­
tante para cada región para el periodo 1972-1981. 

Fuente: Webb y Lamas (1987). 

Costa Sierra Selva 

1961 0.45 0.21 0.64 

1972 0.62 0.19 0.40 

1979 0.64 0.17 0.38 

Fuente: cuadros 1 y 2. 

cult ivo (en vez de 1 1 % , c o m o era antes de la 

Reforma) . Por otro lado, se obse rva un crec i ­

miento impor tante (54%) en las un idades cons i ­

deradas med iana p r o p i e d a d 5 (ver Cuadro 4). 

La E N A H R de 1984 br inda in fo rmac ión 

muy útil para la comprens ión de l rég imen de 

tenenc ia de la t ier ra en el Perú . S e g ú n d icha 

a la puesta en marcha de varios proyectos de irrigación en la Costa y al incremento en la utilización de tierras de secano en 
la Selva Alta. 

2. Tierras del mismo tipo y calidad. Los coeficientes son los utilizados por Caballero y Alvarez (1980). 
3. Se define como pequeña propiedad a las unidades con una extensión menor a las 10 hectáreas. 
4. Propiedades menores a una hectárea. 
5. Propiedades de una extensión entre 10 y 50 hectáreas. 
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Cuadro 4 
NUMERO DE EXPLOTACIONES AGRÍCOLAS (EA) SEGÚN CATEGORÍAS 

POR TAMAÑO EN 1972 Y 1984 

EA según tamaño 1972 1984 Variación 

84/72 

EA según tamaño 

número EA % número EA % 

Variación 

84/72 

Menos de 1 Ha. 483,350 34.8% 346,243 22.5% -28.4% 

1-1.99 Has. 260,698 , 18.8% 356,245 2 3 . 1 % 36.7% 
2 - 4.99 Has. 339,727 24.4% 394,057 25.6% 16.0% 
5 - 9.99 Has. 153,141 11.0% 208,107 13.5% 35.9% 
10-19 .99 Has. 78,699 5.7% 105,240 6.8% 33.7% 
20 - 49.99 Has. 46,684 3.4% 86,294 5.6% 84.8% 
50 Has. y más 28,025 2.0% 44,706 2.9% 59.5% 

Sub - total 1,390,324 100.0% 1,540,892 1 00.0% 
EA sin tierra 588 32,856 

TOTAL 1,390,912 1,573,748 

Fuente: Eguren (1987) 

encues ta , la mayor ía de exp lo tac iones agrope­

cuar ias es tán bajo reg ímenes de tenenc ia s im­

ple (propietar io con t í tu lo, propietar io sin título, 

ar rendatar io , c o m u n e r o y o t ras f o rmas ) ; en sólo 

a lgunas un idades ex is ten f o rmas mix tas , que 

impl ican la coex is tenc ia de var ios reg ímenes de 

tenenc ia en una sola un idad (ver Cuadros 5 y 6). 

Por otro lado, si se rev isa la es t ruc tura de tenen ­

cia de la t ierra por reg iones, se obse rva en la 

Sierra una genera l i zada tendenc ia a la f r agmen­

tac ión de la p rop iedad en dos o más parcelas, 

espec ia lmente en los min i fund ios y entre los 

pequeños prop ie tar ios, lo que no sucede en la 

Cos ta y la Se lva (ver Cuadro 7). 

3 . E f e c t o s d e l a R e f o r m a A g r a r i a 

La in tervenc ión estatal ha sido un factor 

de terminante en la evo luc ión del mercado de 

t ierras en el Perú , tanto en lo que respecta a la 

estructura de tenenc ia c o m o a las f o rmas de 

organ izac ión que han asumido las un idades pro­

duct ivas. En e fecto, med ian te la Re fo rma Agra­

ria e l Estado implantó un mode lo agrar io que 

desterró e l t rad ic ional lat i fundio, pero que man ­

tuvo a la gran un idad product iva c o m o el eje 

centra l del desarro l lo agropecuar io : las Coope ­

rat ivas Agrar ias de Producc ión (CAPs) en la 

Cos ta y las Soc iedades Agr íco las de Interés 

Social (SAIS) en la Sier ra, reemp lazaron a las 

grandes hac iendas c o m o fo rma de organ izac ión . 

La Re fo rma Agrar ia tuvo c o m o c a m p o de 

acc ión pr inc ipa lmente a las reg iones de la Cos ta 

y la S ier ra, en las cua les se encon t raba concen ­

t rada la t ierra de uso agropecuar io en esa épo­

ca. La necesar ia exprop iac ión y redis t r ibución 

de las t ierras, s in embargo , no fue segu ida por 

un plan de desarro l lo de med iano o largo p lazo, 

coherente con la nueva est ruc tura p lan teada. 

Los poster iores gob ie rnos t a m p o c o l legaron a 

real izar re fo rmas sustanc ia les ni p lan tearon un 

proyecto integral para el sector. 

La d is t r ibuc ión de las t ierras y la creac ión 

de las C A P s y las S A I S e fec tuadas med ian te la 

Reforma Agrar ia , se h ic ieron exc lus ivamente en 

base a cr i ter ios de natura leza polí t ica y técn ica. 

El criterio de economías de esca la que sustentó 

este proceso, coheren te en el nivel técn ico , no 

tuvo en cuen ta las cons iderac iones soc ia les que 

part icular izan e l modo de operac ión de los agri­

cul tores en c a d a reg ión. En la Cos ta nunca se 

planteó dividir las un idades product ivas expro­

p iadas, c o m o parece hub ie ra sido conven ien te ; 
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Cuadro 5 
REGIMEN DE TENENCIA POR REGIONES Y SEGÚN EL TAMAÑO DE LAS EXPLOTACIONES 

AGROPECUARIAS 

# EA Sup. 
Has 

# EA Sup. 
Has 

# EA Sup. 
Has 

# E A Sup. 
Has 

# E A Sup. 
Has 

Costa 165,032 572,093.1 51.0% 61.4% 41.5% 3 0 . 1 % 3.6% 1.6% 5.4% 4.3% 8.0% 2.6% 
menos de 1 Ha 55,030 23,035.9 3 8 . 1 % 38.2% 4 7 . 1 % 40.4% 3 . 1 % 3.6% 3.0% 3.8% 13.6% 14.0% 
1 a 1.99 Has 27,989 36,153.9 54.2% 54.2% 32.2% 30.0% 3.8% 2.8% 9.6% 8.9% 5.5% 4 . 1 % 
2 a 4.99 Has 45,504 146,331.3 53.5% 53.0% 40.3% 36.7% 4.0% 1.8% 5.3% 3.9% 6 . 1 % 4.6% 
5 a 9.99 Has 25,335 160,947.9 58.4% 51.2% 46.7% 40.8% 4.8% 2.6% 5.8% 4.2% 4.3% 1.2% 
10 a 19.99 Has 8,708 112,051.8 74.4% 69.0% 33.9% 22.5% 1.3% 0.3% 7.8% 7.2% 4.3% 1.0% 
20 a 49.99 Has 2,222 76,689.3 96.4% 92.0% 14.3% 8.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
50 y más Has 244 16,883.0 100.0% 90.5% 13.1% 9.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

Sierra 1,057,176 9,747,966.9 51.9% 64.6% 47.3% 29.7% 2.6% 0.6% 16.4% 2.4% 9.5% 2.7% 
menos de 1 Ha 283,651 1,431,155.4 46.7% 43.4% 46.2% 35.8% 2.4% 1.8% 2 1 . 1 % 16.3% 11.2% 2.7% 
1 a 1.99 Has 289,645 373,024.4 51.7% 45.9% 44.7% 36.9% 2 . 1 % 0.7% 18 .1% 12.8% 6.9% 3.6% 
2 a 4.99 Has 266,810 773,134.9 51.3% 45.0% 49.0% 4 1 . 1 % 0.9% 1.0% 16.0% 10.2% 7.2% 2.6% 
5 a 9.99 Has 115,547 770,087.7 53.5% 39.6% 56.4% 44.7% 6.2% 1.9% 12.6% 6.3% 16.3% 7.5% 
10 a 19.99 Has 43,879 594,220.0 59.0% 44.0% 54.7% 39.8% 2 . 1 % 1.3% 6 . 1 % 2.9% 14.0% 12 .1% 
20 a 49.99 Has 30,540 813,711.9 74.5% 66.5% 26.2% 18.3% 8.7% 3 . 1 % 1.5% 1.7% 11.4% 10.5% 
50 y más Has 27,104 6,280,632.6 71.7% 73.4% 41.9% 26.4% 3.4% 0.0% 0.6% 0.0% 3.8% 0.2% 

Selva 318,684 4,373,275.9 21.8% 29.5% 67.5% 63.7% 1.6% 0.2% 6.8% 3.0% 10.0% 3.6% 
menos de 1 Ha 7,562 3,559.3 3.8% 4 . 1 % 56.6% 62.0% 9.4% 5.8% 18.6% 15.6% 15.7% 12.4% 
1 a 1.99 Has 38,612 49,730.0 9.0% 8.5% 70.7% 70.8% 1.5% 1.0% 7.6% 7.5% 13.5% 12.2% 
2 a 4.99 Has 81,742 230,674.2 11.5% 11.5% 66.7% 65.3% 2.2% 1.7% 9 . 1 % 9.6% 14.3% 12.0% 
5 a 9.99 Has 67,226 428,600.3 27.5% 23.7% 61.8% 59.5% 0.2% 0.2% 7 . 1 % 6.5% 11.6% 10 .1% 
10 a 19.99 Has 52,653 687,931.6 32.8% 30.5% 64.7% 57.8% •2.3% 0.3% 7.6% 6.4% 7.6% 4.9% 
20 a 49.99 Has 53,532 1,446,353.6 27.4% 2 6 . 1 % 7 5 . 1 % 69.4% 0.9% 0.0% 1.3% 1.4% 3.4% 3.0% 
50 y más Has 17,357 1,726,426.9 33.7% 36.5% 75.5% 61.8% 0 . 1 % 0.0% 2.3% 1.1% 1.6% 0.6% 

V La suma de los porcentajes no es necesariamente igual al 100 % ya que una EA puede tener diferentes regímenes de tenencia de la tierra. 
Fuente: ENAHR. Resultados Definitivos. Die. 1986 

Cuadro 6 
TOTAL DE EA Y DISTRIBUCIÓN PORCENTUAL DE LA MISMA POR TAMAÑOS Y REGIONES 

TOTAL DE EXPLOTACIONES AGROPECUARIAS (EA) 

menos de 1 Ha a 2 Has a 5 Has a 10 Has a 20 Has a 50 y EA s in Total EA 
1 Ha 1.99 Has 4.99 Has 9.99 Has 19.99 Has 49.99 Has más Has t ierras ENAHR 

Costa 55,081 28,044 45,509 25,357 8,732 2,183 168 2,855 167,929 
Sierra 284,053 289,597 266,334 115,556 43,483 30,438 27,177 30,438 1,087,077 
Selva 7,650 38,568 81,598 67,255 52,592 53,549 17,212 319 318,742 

República 346,784 356,209 393,441 208,168 104,808 86,170 44,557 33,612 1,573,748 

DISTRIBUCIÓN PORCENTUAL 

menos de 1 Ha a 2 Has a 5 Has a 10 Has a 20 Has a 50 y EA s in Total EA 
1 Ha 1.99 Has 4.99 Has 9.99 Has 19.99 Has 49.99 Has más Has t ierras ENAHR 

Costa 32.8 16.7 27.1 15.1 5.2 1.3 0.1 1.7 100 
Sierra 26.13 26.64 24.5 10.63 4 2.8 2.5 2.8 100 
Selva 2.41 12.14 25.6 21.13 16.5 16.8 5.42 0 100 

República 22.04 22.63 25.00 13.23 6.66 5.48 2.83 2.14 100 

Fuente: ENAHR 
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Cuadro 7 
TOTAL DE EA Y DISTRIBUCIÓN PORCENTUAL DE LAS MISMAS POR NUMERO DE PARCELAS 

QUE LAS COMPONEN 

m e n o s de 1 Ha a 2 Has a 5 Has a 10 Has a 20 Has a 50 y EA sin 
1 Ha 1.99 Has 4.99 Has 9.99 Has 19.99 Has 49.99 Has más Has t ierras 

TOTAL EA Costa 5 5 , 0 3 0 2 7 , 9 8 9 4 5 , 5 0 4 2 5 , 3 3 5 8 ,708 2 ,222 244 2 , 8 9 7 

con 1 parcela 71 .1 67 .8 53 .9 55 .3 63 .3 65 .2 87 .3 

con 2 parcelas 9.4 13.6 22 .0 33 .2 17.9 20.5 13.1 

con 3 parcelas 8.1 7.2 10.0 4.6 13.0 10.1 0 .0 

con 4 parcelas' 8.0 2.1 9.4 3 .6 1.3 2.5 0.0 

con 5 parcelas 1.0 0.6 1.1 1.6 1.1 1.7 0.0 

con 6 - 1 0 2.3 8.8 3.6 1.7 3.4 0.0 0.0 

con 11 y más 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

menos de 1 Ha a 2 Has a 5 Has a 10 Has a 20 Has a 50 y EA s in 
1 Ha 1.99 Has 4.99 Has 9.99 Has 19.99 Has 49.99 Has más Has tierras 

TOTAL EA Sierra 2 8 3 , 6 5 1 2 8 9 , 6 4 5 2 6 6 , 8 1 0 1 1 5 , 9 4 7 4 3 , 8 7 9 3 0 , 5 4 0 2 7 , 1 0 4 2 9 , 9 0 0 

con 1 parcela 16.1 14.9 , 23.1 23 .9 2 5 . 3 3 5 . 0 61 .0 

con 2 parcelas 14.3 20 .6 15.4 20.9 3 0 . 7 3 3 . 8 20.1 

con 3 parcelas 16.2 9.1 6.8 17.4 11.3 12.3 3.7 

con 4 parcelas 10.8 10 .6 11.9 8,8 6.1 2.2 5.2 

con 5 parcelas 8.3 9 .7 6.6 4 .7 6.7 7.6 0.0 

con 6 -10 19.8 23.1 16.1 10.9 19.9 8.3 4 .2 

con 11 y más 14.4 11.9 20 .2 13.5 -.- 0.7 5.8 

TOTAL EA Selva 7 ,562 3 8 , 6 1 2 8 1 , 7 4 2 6 7 , 2 2 6 5 2 , 6 5 3 5 3 , 5 3 2 1 7 , 3 5 7 59 

con 1 parcela 7 4 . 3 55 .7 54 .7 58 .3 62 .0 60 .1 5 3 . 0 

con 2 parcelas 2 1 . 6 38 .6 33 .2 26.3 20 .8 25.4 21 .4 

con 3 parcelas 1.9 3.3 9.6 7.7 13.6 11.6 19.0 

con 4 parcelas 1.9 2.5 2.0 7.0 2.2 2.9 5.7 

con 5 parcelas -.- -.- 0.3 0.1 0.6 0.0 0.0 

con 6 - 1 0 -.- -.- 0.2 0.6 0.7 0.1 0.8 

con 11 y más -.- -.- -.- -.- -.- -.- -.-

Fuente: ENAHR. 

inc lusive, e l t a m a ñ o de las coopera t i vas lúe 

mayor, pues resu l taron de la in tegrac ión de va­

rias ex hac iendas . En la S ier ra t amb ién se inten­

tó implantar un mode lo coopera t ivo , pero facto­

res c o m o la a tomizac ión de la agr icul tura, lo 

ar ra igado de los v íncu los feuda les entre el ha­

cendado y los campes inos , y la subs is tenc ia de 

las c o m u n i d a d e s campes inas , d i f icul taron este 

proceso de modern izac ión y agrupamiento . 

Más aun , las l imi tac iones y la deb i l idad de 

los camb ios l levados a cabo por la Reforma 

pusieron a las coopera t i vas f rente a una ser ie de 

p rob lemas internos -o rgan izac ión , mane jo e m ­

presar ia l , d isc ip l ina- y ex ternos -d isponib i l idad 

de crédi to, acceso a i nsumos y a capac i tac ión 

técn ica, prec ios des favorab les para sus produc­

tos , costos de los i nsumos, mal c l ima- que a l 

acumularse ag rava ron la s i tuac ión de esas or­

gan izac iones , dando lugar a la cr is is actual del 

agro peruano. Uno de los e fec tos más graves 

fue el que la est ructura de tenenc ia y de organ i ­

zación resul tara artif icial e inef ic iente, impid ien­

do que los recursos se des t inen a las act iv ida­

des agr ícolas m á s rentab les desde e l punto de 

vista pr ivado y soc ia l . Ello dev ino , en la Costa, 

en un act ivo p roceso de parce lac ión , in ic iado a 

f ines del decen io de los setenta. 

4 . La p r o b l e m á t i c a de l a C o s t a 

La est ructura o rgan iza t i va imp lan tada en 

la Costa por la Re fo rma Agrar ia fue la coopera t i ­

va. Esta est ructura generó , c o m o ya se d i jo , una 

serie de p rob lemas en la ges t ión empresar ia l . El 

pr imero de el los fue el qu iebre de la racional i ­

dad , la est ructura y el compor tam ien to empresa-
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rial or ig inal de la hac ienda, sin haberse imp lan­

tado un mode lo a l ternat ivo que en la práct ica 

resultara más ef ic iente. 

Esa inef ic iencia tuvo que ver d i rec tamen­

te con la fal ta de capac i tac ión técn icoempresa-

rial de los soc ios de la coopera t i va , que obs tacu ­

lizó e l p roceso de t o m a de dec is iones ; en e l 

mismo sent ido actuó la ex is tenc ia de dos niveles 

del iberat ivos (el Conse jo de Admin is t rac ión y la 

Asamb lea ) . Igual efecto sobre la gest ión y la 

ef ic iencia de las coopera t i vas tuvo la exagerada 

rotación del persona l ca l i f icado, que l levó a una 

alta inestabi l idad en la gerenc ia y en el personal 

técn icopro fes iona l , der ivando f ina lmente en de­

serción def ini t iva. 

Sin emba rgo , el p rob lema más grave y 

que de a lguna mane ra exp l ica e l f racaso del 

modelo coopera t i vo , es la incapac idad de supe­

rar a rmón icamen te el carácter dua l de estas 

organ izac iones. C o m o se sabe , en las coopera ­

t ivas agrar ias los soc ios eran a la vez t raba jado­

res y prop ie tar ios ; sin e m b a r g o , al m o m e n t o de 

jubi larse, e l socio perdía au tomát i camen te todo 

derecho sobre la empresa , más al lá de su pen­

sión. Así , e l mode lo coopera t ivo no pudo sat isfa­

cer la neces idad de segur idad respecto al ingre­

so futuro ex ig ida por los agr icu l tores, mot ivando 

que éstos busca ran en todo m o m e n t o max imi ­

zar su ingreso salar ia l , antes que el ingreso 

empresar ia l . A l pr inc ip io, los t raba jadores p r e ­

s ionaron para que se e leve e l ingreso presente, 

reduc iendo así el nivel de capi ta l izac ión de las 

coopera t ivas . Luego redu jeron la j o rnada de tra­

bajo para ded icarse a otras labores remunera­

das, subcon t ra tando a t raba jadores "eventua­

les". F ina lmente op ta ron por d isponer de los ac­

t ivos de las empresas , gene rando su descap i ta ­

l ización y qu iebra . 

4 . 1 . Las parce lac iones 

Un contex to pe rmanen temen te adverso , 

por la tendenc ia al deter ioro de sus té rminos de 

intercambio (costos cada vez mayores y precios 

decrec ientes) , la escasa d isponib i l idad de crédi ­

to y los g raves p rob lemas de organ izac ión y 

gest ión d iscut idos arr iba, en f ren ta ron a los t ra­

ba jadores de las coopera t i vas cos teñas a tres 

a l ternat ivas: man tener la f o rma coopera t iva , 

t ransformar la en soc iedad anón ima , o iniciar un 

proceso de parce lac ión . Man tener la coopera t i ­

va ex igía t omar med idas que me jo ren su organ i ­

zac ión y ges t ión , lo que se ve ía d i f icu l tado por la 

legis lación de la Re fo rma Agrar ia . De otro lado, 

y aunque d icha legis lación no imped ía la t rans­

fo rmac ión en cualqu ier t ipo de o rgan izac ión con ­

temp lada en la Ley de Soc iedades -por e jemplo , 

una soc iedad anón ima- , ex is t ían vac íos en e l 

p roced imiento , a d e m á s de un conf l ic to obv io con 

lo estab lec ido por la Const i tuc ión , que no permi ­

te la conducc ión indi recta del predio. 

Quedó en tonces c o m o única a l ternat iva la 

parce lac ión, f e n ó m e n o que se genera l izó y agu­

dizó a part ir de 1980 , c u a n d o la ley de Promo­

ción y Desarrol lo del Agro (Decreto Legis lat ivo 

02) p ropuso un mode lo de desarro l lo agrar io en 

base a pequeñas y med ianas p rop iedades , 

abr iendo así la pos ib i l idad de parce lar la g ran 

prop iedad coopera t iva . Ac tua lmen te se es t ima 

que un 8 0 % de las coopera t i vas se han parce la­

d o 6 o están en p roceso de hacer lo . 

El p roceso de parce lac ión se ha real izado 

de acuerdo a d iversas moda l i dades . En a lgunos 

casos la coopera t iva ha de jado de exist ir, parce­

lándose to ta lmente las t ierras y rematándose 

insta lac iones, maqu inar ias y g a n a d o . En otros 

casos , se ha parce lado todas las t ierras pero se 

ha manten ido serv ic ios c o m u n e s y mecan i smos 

de ges t ión y representac ión asoc ia t ivos , c o m o 

las coopera t ivas agrar ias de serv ic ios. T a m b i é n 

existen casos de parce lac ión parc ia l entre los 

asoc iados , p rese rvándose una c ier ta área bajo 

rég imen asociat ivo y man ten iendo serv ic ios 

c o m u n e s . Por ú l t imo, ex is ten casos d o n d e la 

cooperat iva pers iste bajo su f o rma or ig inal , pero 

ha vend ido parte de sus t ierras a a lgunos soc ios 

que por este hecho han de jado de per tenecer a 

la empresa asociat iva. 

A causa de las parce lac iones , la est ructu­

ra de prop iedad en la Cos ta está suf r iendo c a m ­

bios que afectan la o rgan izac ión y la p roducc ión , 

6. Aun cuando muchas no han iniciado los trámites para el cambio de forma empresarial, ya lo han hecho de facto. 
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y que pueden tener a la larga impor tan tes efec­

tos soc ia les. A p e n a s in ic iado e l p roceso de par­

ce lac ión , se registró u n a mayo r rentabi l idad por 

hectárea -en buena parte deb ido a l entorno 

macroeconómico favorab le de inicios de la dé­

cada pasada , que permi t ió que los precios agrí­

colas me jo ra ran l igeramente- , pero tal me jora se 

revirt ió a l poco t i empo , surg iendo una serie de 

p rob lemas que ref le jan la f rag i l idad de l s is tema 

parcelar io c o m o a l ternat iva de med iano y largo 

plazo para la agr icu l tura cos teña . 

4.2. P rob lemas del p roceso de parcelac ión 

C o m o consecuenc ia del p roceso de par­

ce lac ión, se ha mod i f i cado sus tan t i vamente la 

escala de p roducc ión . Ello ha gene rado una se­

rie de neces idades , c o m o el red iseño de cana­

les de regadío, el t razado de l inderos y la cons­

t rucc ión de caminos de acceso . Por otro lado, la 

posib i l idad de usar s i s temas , maqu inar ias e in-

sumos de al ta tecno log ía se ha v isto ser iamente 

l imi tada; as im ismo, los cos tos de los insumos se 

han e levado en mayo r med ida , a l conver t i rse el 

parcelero en un comprado r a l menudeo . 

T a m b i é n la p roducc ión y gest ión de las 

parce las a cargo de los t raba jadores conver t idos 

en prop ie tar ios v iene enf ren tando no pocas dif i­

cu l tades, a raíz de la fal ta de capac i tac ión de 

éstos. C o m o consecuenc ia de la def ic iente co­

merc ia l izac ión que hacen los parce leros de su 

p roducc ión , po r e jemp lo , se han mul t ip l icado los 

mecan i smos de in te rmed iac ión , v iéndose así 

reduc ida la capac idad negoc iadora de los parce­

leros y, por tanto , sus ingresos. 

En tanto el p roceso de parce lac ión no 

e l imina la d e u d a agrar ia acumu lada por las coo­

perat ivas, los parce le ros e m p e z a r o n a. operar 

ca rgando con un fuer te pas ivo. A d e m á s , una 

vez hecha la parce lac ión y por fa l ta de ga ran­

t ías, muchos agr icu l tores perd ie ron acceso al 

crédi to, a m é n de la ¡ l iquidez que el Banco Agra­

rio ha ven ido en f ren tando c o m o resul tado del 

co lapso de l s is tema de subs id ios f inanc ieros que 

e l anter ior gob ie rno p ropu lsó . La in in ter rumpida 

restr icción en e l crédi to que se v iene dando des­

de 1988 con la pro fund izac ión de la cris.is econó­

mica, se agud iza a med ida que crece el número 

de pequeños agr icu l tores demandan tes . 

En el á rea de los serv ic ios soc ia les las 

cosas no son menos g raves . Los parce leros han 

perdido el derecho a seguro y jub i lac ión que 

tenían cuando eran m iembros de las coopera t i ­

vas . T a m b i é n han perd ido los serv ic ios c o m u ­

nes que d a b a la coopera t i va -escue las , cent ros 

médicos- , los cua les han revert ido al Estado, 

qu ien los t iene desa tend idos . F ina lmente , la par­

ce lac ión de las t ierras en la Cos ta ha generado 

la desocupac ión de los l l amados t raba jadores 

eventua les, que en real idad t raba jaban en fo rma 

permanente en las coopera t i vas . 

A pesar de todos estos p rob lemas , el pro­

ceso de parce lac ión cont inúa, lo cual hace evi ­

dente el rechazo al mode lo coopera t i vo . Por ello, 

es imper ioso p lantear mode los a l ternat ivos de 

tenenc ia de la t ierra y de o rgan izac ión que , s in 

negar la libre de te rminac ión de los agr icu l tores, 

p romuevan la ef ic iencia p r ivada y socia l en la 

act iv idad agr íco la cos teña . 

5 . La p r o b l e m á t i c a de la S i e r r a 

Casi e l 5 0 % de la t ierra cu l t ivable del país 

está en la Sierra. Sin e m b a r g o , por su bajo gra­

do de fer t i l idad, e l deter ioro de estos sue los es 

ace lerado, ob l igando a per iodos de descanso 

cada vez más ex tensos . A l m i smo t i empo , la 

capac idad de expandi r los te r renos cu l t ivables 

es muy l imi tada, por lo que la p res ión demográ f i ­

ca sobre la d isponib i l idad de t ierra en esta zona 

es no sólo signi f icat iva sino c rec ien te , pese al 

a tenuante de la migrac ión . 

En la Sierra, las caracter ís t icas de l mer­

cado de t ierras y la f o rma c o m o han evo luc iona­

do los de rechos de p rop iedad son bastante dis­

t intas a las de la Cos ta . La f o r m a or ig inal de 

prop iedad de la t ierra era c o m u n a l . Luego del 

co lapso demográ f i co gene rado por la conqu is ta 

española , las comun idades sobrev iv ien tes dis­

pus ieron de ter renos suf ic ientes para as ignar a 

sus m iembros el derecho a usu f ruc tuar t ierras 

f rescas durante un per iodo de te rm inado , des­

pués del cual d ichas t ierras en t raban en descan ­

so. Ta l como sost iene Cot lear , "bajo cond ic iones 

de abundanc ia de t ierras, so lamen te era impor­

tante el derecho a cul t ivar en las t ierras c o m u n a ­

les. No había incent ivos para ob tene r de rechos 
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sobre parce las par t icu lares, salvo tal vez para la 

mejor t ierra, c u y a cant idad era mucho m á s l imi­

tada" (Cot lear 1989 ; p . 49 ) . 

Sólo c u a n d o se inc rementó la in tens idad 

de cult ivo de la t ierra se desar ro l la ron los dere­

chos Informales sobre la p rop iedad . En efecto, 

con e l t i empo la fuer te p res ión del crec imiento 

poblac ional ob l igó a e x p a n d i r l a f ron te ra agríco­

la, el per iodo de descanso se redujo y surgió la 

neces idad de estab lecer de rechos espec ia les 

sobre parce las especí f icas. Cuando la t ierra 

empezó a escasear , los de rechos de prop iedad 

pasaron a ser impor tan tes . S in e m b a r g o , el con­

cepto de p rop iedad no evo luc ionó hac ia una 

c lara d is t inc ión entre t ier ra p r ivada y t ierra co­

muna l ; más b ien , c o m o af i rma Cot lear, los dere­

chos de prop iedad pasaron por d iversas e tapas, 

conso l idándose los de rechos de usuf ructo y 

t ransferenc ia . S e g ú n Cot lear , "la mayor parte de 

la t ierra pr ivada de las c o m u n i d a d e s no ha sido 

pr ivat izada f o rma lmen te ; hay pocos d o c u m e n ­

tos legales y no ex is ten regist ros vá l idos sobre 

el la" (Cot lear 1989 ; p. 48) . 

El s i s tema de p rop iedad en la comun idad 

comb ina y sob repone la p rop iedad p r i vada con 

la comuna l . Las parce las cu l t ivadas se cons ide­

ran de p rop iedad pr ivada de cada fami l ia , pero 

t ienen ciertas rest r icc iones en su uso, impuestas 

por la c o m u n i d a d . Los pas tos , en camb io , perte­

necen a la c o m u n i d a d en tera . El carác ter de la 

prop iedad var ía , s in emba rgo , de acuerdo a la 

ub icac ión del ter reno en cues t ión : en las zonas 

a le jadas del cent ro de la c o m u n i d a d , todos los 

m iembros t ienen derecho a pastorear su gana­

do; en las t ierras más ce rcanas , cada fami l ia 

dec ide qué y cuándo cul t ivar, con poca in jeren­

cia de la c o m u n i d a d ; en las zonas in termedias, 

por ú l t imo, la t ierra bajo cul t ivo es as ignada por 

e l lapso de una una c a m p a ñ a agr íco la ( luego de 

la cosecha y duran te el descanso , los derechos 

de prop iedad q u e d a n "en suspenso " y todos los 

comuneros t i enen derecho a uti l izar los rastrojos 

y los pastos de cua lqu ier parce la para a l imentar 

a sus an ima les) . 

A partir de la Re fo rma Agrar ia las fo rmas 

de organ izac ión agr íco la en la Sierra se modi ­

f icaron sus tanc ia lmente . Se fo rmaron las So­

c iedades Agr íco las de Interés Socia l (SAIS) , 

empresas con la pecu l ia r idad de poder aso­

ciar, a d e m á s de soc ios- t raba jadores indiv i ­

duales, a d iversas personas jur íd icas c o m o 

cooperat ivas y comun idades c a m p e s i n a s a le­

dañas. Desde su fo rmac ión , las d imens iones 

terr i tor iales de la mayo r parte de las SA IS fueron 

cons ide rab les : es tas e m p r e s a s asoc ia t i vas 

aglut inaron coopera t i vas y c o m u n i d a d e s en ex­

tens iones de t ierras que supe raban fác i lmente 

las 100,000 hec táreas . En gene ra l , las SA IS 

conservaron el te r reno de las ex hac iendas , así 

c o m o la mayor parte de su in f raest ructura y de l 

personal técnico y admin is t ra t ivo q u e las confor­

maban. 

El modelo de p roducc ión imp lan tado por 

la Re fo rma Agrar ia , carac ter izado por sus g ran ­

des ex tens iones, no modi f icó e l p roceso produc­

tivo or ig inal de las g randes hac iendas exprop ia ­

das . Sólo se t rabajó ba jo un e s q u e m a capi ta l is ta 

en las zonas que ya ope raban de esa manera , 

es decir , en las empresas asoc iat ivas const i tu i ­

das sobre la base de las ex hac iendas moder­

nas. En las ex hac iendas en las cua les la pro­

ducc ión era de corte precapi ta l is ta (aparcer ía) , 

ésta se mantuvo . 

El paralelo reconoc imien to legal de las 

comun idades campes inas las convir t ió en po­

tenc ia les benef ic iar ias de la Re fo rma Agrar ia ; 

sin emba rgo , sólo una te rcera parte de las co ­

mun idades resul taron benef ic iar ias d i rectas, y 

en la mayor parte de los casos , los terr i tor ios 

ad jud icados ya e ran cont ro lados p rev iamente 

por el las. 

La hegemon ía de los técn icos en la admi ­

nistración de las S A I S y el hecho de que la 

Reforma Agrar ia no afectara sus tanc ia lmente su 

estructura product iva, permit ió a estas organ iza­

c iones evi tar los p rob lemas de organ izac ión , 

manejo empresar ia l y d isc ip l ina que sí aparec ie ­

ron en la gest ión coopera t iva de la Costa (Sán­

chez Enr íquez 1989) . Por el lo, m u c h a s SAIS 

han podido mantenerse con relat ivo éxito pese a 

la agres ión ex terna -en espec ia l de Sende ro 

Luminoso- y aun cuando no han cumpl ido con 

sus objet ivos soc ia les or ig ina les. 

Ad ic iona lmente , las SA IS cumpl ie ron e l 

papel de ins t rumento con e l cua l se pudo "admi -
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nistrar" las tens iones ent re c o m u n i d a d e s y coo­

perat ivas, susc i tadas por d isputas sobre dere­

chos de p rop iedad de la t ierra, d i la tando así e l 

problema de asignar derechos de propiedad entre 

agr icul tores ind iv iduales, coopera t ivas y c o m u ­

n idades. Ello es c a d a vez menos pos ib le , t rente 

a la agres ión de Sendero Luminoso . 

6. La p r o b l e m á t i c a de ta Se lva 

Pese a su abundanc ia , los suelos en la 

Selva se carac te r izan por ser poco fér t i les: la 

t ierra se desgas ta con t i nuamen te deb ido a la 

eros ión que p roducen las l luvias. En real idad, el 

mayor potenc ia l de la Se lva radica en la produc­

c ión fores ta l , pero tal capac idad está c i rcunscr i ­

ta a la Selva Baja. Al contrarío de lo que se suele 

creer, la ce ja de Se lva no t iene muchas posibi l i ­

dades en cuanto a su exp lo tac ión económica : 

sus suelos son poco p ro fundos y muy vu lnera­

bles a la de fo res tac ión . As im ismo , la agr icul tura 

amazón ica se caracter iza por e l cul t ivo estac io­

nal. G r a n d e s ex tens iones de suelos d e b e n so­

meterse a f recuentes per iodos de descanso , lo 

que da lugar a una baja in tens idad del uso del 

suelo y refleja su poca fer t i l idad. 

En genera l , la agr icu l tura amazón ica está 

carac ter izada por ba jos rend imientos , poco va­

lor ag regado y un mane jo inadecuado de los 

recursos, tanto de sue los c o m o foresta les (Dou-

rojeanni 1984) . En el la p redominan las explota­

c iones pequeñas , meno res a 15 Has. De acuer­

do a la E N A H R , el 7 7 . 2 4 % de las exp lo tac iones 

agropecuar ias en la Selva t ienen una extensión 

menor a 20 has, y el 4 0 . 1 5 % de el las t iene una 

extensión menor a 5 Has . Cabe resaltar, sin em­

bargo, que la p roporc ión del á rea que se en­

cuent ra en exp lo tac ión f luc túa bastante , reve­

lando la pers is tenc ia de un s is tema de agr icul tu­

ra migratoria o de roza y q u e m a (Aramburú 1981), 

Sa lvo en z o n a s de p rop iedad de comun i ­

dades nat ivas, los de rechos de p rop iedad no 

están as ignados en la Se lva, recayendo por tan­

to en el Estado el cont ro l de las t ierras de esa 

región. S in embargo , buena parte de l terr i tor io 

de la Se lva es exp lo tado por co lonos , que se 

as ientan in fo rma lmente en las z o n a s de mayor 

product iv idad. C o m o una par te impor tante de la 

agr icul tura de esta reg ión es migrator ia , esta 

ausenc ia de as ignac ión de la p rop iedad no ha 

sido obstácu lo para su exp lo tac ión . S in embar ­

go, en el caso de la Se lva lo rea lmente va l ioso 

es el recurso foresta l y no el recurso suelo, por 

lo cual la act iv idad co lon izadora ha generado 

graves "deseconomías ex ternas . En efecto, e l 

co lono no internal iza los cos tos soc ia les que se 

der ivan de su act iv idad produc t iva : s e g ú n A r a m ­

burú (1986) , "la acc ión c o m b i n a d a de la ráp ida 

expans ión de la f rontera demográ f i ca y el au ­

mento de la pres ión pob lac iona l , c o n un uso 

extensivo e inadecuado de los recursos natura­

les, de te rmina un rápido proceso de defores ta­

ción". 

7 . E s t r a t e g i a d e m e d i a n o p l a z o 

En un país con escasa do tac ión de capi ta l 

como el Perú , el acceso a la p rop iedad de la 

t ierra es para muchos la ún ica fo rma de mejorar 

sus ingresos. Se hace por ello imper ioso desa­

rrollar e l mercado de t ier ras, conv ier t iéndo lo en 

un mecan ismo que permi ta un uso más ef iciente 

de las t ierras cul t ivables y ampl íe la pos ib i l idad 

de acceso a un número mayor de produc tores . 

Esta mayor posib i l idad de acceso a las t ierras 

cul t ivables tendr ía que pasar , c o m o se verá a 

cont inuac ión , por la aper tu ra pau la t ina y la el imi­

nación de d is tors iones de un mercado hasta hoy 

muy imper fecto. No obs tan te , la so luc ión al pro­

b lema del mercado de t ierras en e l país debe 

cons iderar las ma rcadas d i ferenc ias reg ionales 

y proyectarse en un hor izonte tempora l suf ic ien­

temen te ampl io . Por su impor tanc ia , d icha so lu­

c ión debe in tegrarse a un e s q u e m a de desar ro ­

llo de med iano y largo p lazo. 

El pr imer paso de cua lqu ier so luc ión al 

p rob lema de la t ier ra en el país es te rm inar de 

asignar comp le tamen te los de rechos de prop ie­

dad . Es sab ido que e l valor de un act ivo d e p e n ­

de de los de rechos de usuf ructo y t ransferenc ia , 

y de los cos tos de e jercer es tos de rechos ; nin­

gún mercado puede operar e f ic ientemente en 

un contex to en el cual estas var iab les no están 

def in idas. Es más , la indef in ic ión de los dere­

chos de p rop iedad impide cont ro lar el acceso a 

los benef ic ios que o torga el b ien en cues t ión , 

permi t iendo así la ex is tenc ia de agen tes que 
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usuf ruc túan sue los s in asumi r los cos tos de tal 

acc ión (free-riders). En el caso especí f ico del 

Perú, as ignar los de rechos de p rop iedad signif i ­

ca so luc ionar los p rob lemas de t i tu lac ión y de 

def in ic ión de l inderos. 

Si el Estado garant iza el cumpl im ien to de 

esos de rechos , se e levará el va lor de los act ivos 

de p rop iedad pr ivada. Cuando e l Estado no 

cump le es ta func ión , la t rans ferenc ia de la 

t ierra se hace prác t i camente impos ib le o muy 

costosa en té rm inos soc ia les , pues l leva a que 

el precio de t ransacc ión de la t ierra se fi je por 

debajo de su va lor ve rdadero y se gene ren for­

mas de o rgan izac ión inef ic ientes, hac iendo per­

der tanto a los propietar ios c o m o a la soc iedad 

en con junto . 

Sin e m b a r g o , en e l Perú ex is ten zonas 

como la S ier ra donde es bas tan te más compl i ­

cado as ignar de rechos de p rop iedad . En estos 

casos el t ra tamiento debe ser dist into, lo que a 

su vez hace que la aper tu ra de l mercado de 

t ierras en esas zonas tenga que ser l imi tada. . 

La aper tura y el desarro l lo del mercado de 

t ierras t ienen c o m o requis i to, a d e m á s de la 

as ignac ión de de rechos de p rop iedad , la exis­

tenc ia de un mercado de capi ta les desarro l lado 

que anule e l eventua l poder monopsón ico de 

a lgún comprador . En e l Perú de hoy, donde no 

existe un mercado de capi ta les compet i t i vo , 

abrir el mercado de t ierras impl ica favorecer a 

qu ien posee recursos f inanc ieros , que puede 

adquir i r t ierra a un prec io sus tanc ia lmente infe­

rior al de compe tenc ia , i.e., menor que el valor 

presente de las ut i l idades q u e e l pred io puede 

generar . 

De otro lado, la ca ída en los niveles de 

ahorro ha conduc ido a una escasez de fondos 

prestables, que por la ex is tenc ia de tasas nega­

t ivas de interés real ha der ivado en un raciona­

miento de l crédi to . En este contex to , con un 

mercado de capi ta les restr ingido, e l no tener 

def in idos los de rechos de p rop iedad ha hecho 

que los recursos f inanc ie ros se as ignen inef i­

c ien temente en la act iv idad agr íco la : los crédi tos 

no han s ido co locados de acuerdo a la rentabi l i ­

dad de la invers ión, s ino en func ión a las garan­

t ías p resentadas por los sol ic i tantes. 

A raíz de lo anter ior, la aper tura y desar ro ­

llo del mercado de t ierras requiere de c ier ta re­

gu lac ión estatal , y debe hacerse s imu l táneamen­

te con e l desarro l lo de un mercado de capi ta les 

compet i t ivo . A d e m á s deberá hacerse cons ide ­

rando las pecu l ia r idades de c a d a reg ión. En e l 

caso de la Cos ta , e l Estado debe med iar en los 

p rob lemas de l inderos y o to rgar tí tulos según la 

est ructura de parce lac iones ya ocur r ida en la 

práct ica. Una vez as ignados los de rechos de 

prop iedad, e l mercado de t ierras en es ta región 

podrá operar con mayor ef ic ienc ia. En e l caso 

de la Sierra la posib i l idad de so luc ionar el pro­

b lema de as ignac ión de de rechos de p rop iedad 

en el corto p lazo es muy remota , por lo que no 

es recomendab le abrir d icho mercado duran te 

los p róx imos años . La Se lva , por su par te , ade­

más del p rob lema de as ignac ión de de rechos de 

prop iedad - re la t ivamente más s imple que e l de 

la S ier ra- t iene un p rob lema de ex terna l idades 

muy fuer te , deb ido a l carácter migrator io de su 

agr icul tura. Por el lo, e l Estado deberá regular e l 

mercado de t ierras a partir de conces iones fo ­

restales cuyo impacto eco lóg ico sea eva luado 

pe r iód icamente . . 

La Costa pe ruana , p o r su sue lo y c l ima, 

t iene venta jas compara t i vas que sug ie ren que la 

agr icul tura cos teña debe or ientar su p roducc ión 

hacia la agro indust r ia . Dadas las caracter ís t icas 

de la p roducc ión agro indust r ia l , una est ruc tura 

de prop iedad en la que p redomine la med iana 

prop iedad parece ser la más aprop iada . La pro­

puesta de un desarro l lo agro indust r ia l en base a 

una agr icul tura moderna , ef ic iente y a l tamente 

tecn i f icada, exige un t a m a ñ o óp t imo de prop ie­

dad , que aproveche las economías de esca la 

sin enfrentar los p rob lemas de o rgan izac ión pro­

pios de las p rop iedades sob red imens ionadas . 

Por tanto , debe d iseñarse una pol í t ica q u e , de 

con fo rmidad con la Const i tuc ión pe ruana , per­

mita la fo rmac ión de pred ios de esa d imens ión , 

tend iendo a la desapar ic ión g radua l del min i fun­

dio y ev i tando la reapar ic ión de l lat i fundio. 

Un criterio usado con f recuencia tanto para 

just i f icar una re fo rma agrar ia c o m o para abogar 

por una aper tura de l mercado y una concen t ra ­

c ión de t ierras, es la p resenc ia o carenc ia de 

economías de esca la en e l p roceso product ivo 

agrícola. Ev idenc ia in ternac ional a l respecto 
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muestra que en Bras i l , Co lomb ia , Fi l ipinas, Pa­

k istán, India y Ma las ia existe una re lac ión inver­

sa entre t amaño del predio y product iv idad (Berry 

y Cl ine 1979) ; sin e m b a r g o , es ta ev idenc ia debe 

tomarse con cu idado pues ignora las obv ias 

deseconomías a esca la que enf rentan los mini ­

fundios. En el Perú la Encues ta Nac iona l de 

Hogares Rura les (ENAHR) mues t ra un compor ­

tamiento d i fe renc iado por reg iones: ex is ten eco­

nomías de esca la en a lgunos cul t ivos de la Cos­

ta , mient ras q u e la re lac ión entre rend imiento y 

tamaño de la parce la es negat iva para las otras 

dos regiones. 

Para act ivar e l mercado de t ierras en la 

Costa hay que fo rmal izar las operac iones de 

compra y ven ta que de hecho ya se v ienen 

real izando. Este mercado debe estar regulado, 

pues en el cor to p lazo no puede operar compet i ­

t ivamente deb ido a l pode r monopsón ico que t ie­

nen a lgunos c o m p r a d o r e s . Una med ida conve­

niente ser ía f i jar l ími tes máx imos a la tenenc ia 

de la t ierra, regu lac ión que puede i r desapare ­

c iendo a med ida q u e se conso l ide el mercado 

de capi ta les. 

La aper tura de l mercado de t ierras permi ­

t irá la invers ión de cap i ta les pr ivados en la agr i­

cul tura cos teña . Para el lo, s in emba rgo , puede 

ser necesar ia una re fo rma const i tuc iona l , que 

permi ta la conducc ión indi recta de la t ier ra: el 

o torgamiento de conces iones de l Estado a l cap i ­

tal pr ivado podr ía ser una mane ra de evitar esta 

reforma const i tuc iona l . 

A l m ismo t i empo , es impor tante proteger 

e l desarro l lo de las f o r m a s asoc ia t ivas que dec i ­

dan seguir f unc ionando c o m o ta les . Ello se po­

drá lograr fac i l i tándoles el acceso a recursos 

f inanc ieros no subs id iados a t ravés de fondos 

espec ia les, lo cua l les permi t i rá desarro l larse 

compet i t i vamente . Parece recomendab le p romo­

ver e l desarro l lo de f o rmas asociat ivas entre 

parce leros en e l ámbi to de las t ier ras a fec tadas 

por la Reforma Agrar ia , lo cua l impl ica eva luar 

las moda l idades que hoy ex is ten para de te rmi ­

nar s i es pos ib le crear nuevas f o rmas de coope­

ración en base a la l ibertad de asoc iac ión , bus­

cando que los min i fundios sean "absorb idos" por 

la med iana p rop iedad 7 . En todo caso , e l éxito de 

esta propuesta depende rá f undamen ta lmen te de 

la o rgan izac ión de las empresas . 

Con respecto a la Sierra es impor tante 

recalcar que la aper tura del m e r c a d o de t ierras 

sin una previa as ignac ión de los de rechos de 

prop iedad puede ser con t rap roducen te . Es m á s , 

como asignar d ichos de rechos no es ta rea fáci l 

ni de cor to p lazo, la pos ib i l idad de for ta lecer el 

mercado de t ierras en esta reg ión resul ta más 

bien u n a ta rea de largo p lazo 8 . 

Mientras este mercado de t ierras no pue­

da ser abier to, le cabe al Es tado una func ión 

pro tagónica, en espec ia l a t ravés de la invers ión 

públ ica. P robab lemente el capi ta l p r ivado sólo 

buscará invertir en las t ierras des t inadas a la 

act iv idad pecuar ia , en la cual la esca la de pro­

ducc ión permi te gananc ias cons iderab les . Sin 

embargo , son jus tamente es tas t ierras las que 

están bajo p rop iedad c o m u n a l , en mano de coo­

perat ivas o de SA IS , y la as ignac ión de dere­

chos de p rop iedad sobre el las es la q u e p resen­

ta la mayor di f icul tad. 

Debe recordarse que las comun idades son 

fo rmas asociat ivas en cons tan te evo luc ión . El 

carácter espec ia l que les conf ie re la Const i tu ­

c ión ha mot ivado que otras f o rmas asoc ia t ivas 

procuren ser reconoc idas c o m o comun idades , 

para poder acceder a los benef ic ios que tal con­

dic ión les permi te (poseer t ier ras inembargab les 

e imprescr ip t ib les) . Ello no hace s ino compl icar 

e l pano rama. Se requ iere , por tan to , u n a legisla­

c ión que comple te e l p roceso de reconoc imiento 

legal de las comun idades y o to rgue los t í tulos de 

7. Experiencias de esta naturaleza realizadas en otros países sugieren que el tamaño de estas formas asociativas no debe ser 
grande: entre 15 y 50 familias y no mayores de 300 has. 

8. La forma que toman los derechos de propiedad sobre la tierra depende en gran medida del costo que implica excluir a otros 
del usufructo de ella; ese costo está en relación directa con el tamaño del predio. En el caso de la Sierra peruana, por 
ejemplo, este criterio determina que las parcelas de cultivo sean de uso exclusivo, y que las tierras de pastoreo sean de 
propiedad comunal. 
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prop iedad cor respond ien tes . A d e m á s se debe 

reconocer y t i tular a un impor tante número de 

pequeños agr icu l tores ser ranos que de hecho 

están parce lados. 

En cuan to a la Se lva , c o m o ya se di jo, el 

recurso va l ioso es el recurso foresta l y no el 

suelo. C o m o resul tado de l p roceso de co lon iza­

c ión, se dan en este terr i tor io fuer tes desecono­

mías; le compe te al Estado intervenir para ase­

gurar que los agentes pr ivados incorporen a sus 

costos los e fec tos de sus acc iones. Ello se pue­

de lograr med ian te las ya menc ionadas conce­

s iones foresta les su jetas a eva luac ión per iód ica. 

Debe desecharse la idea de c o l o n i z a c i ó n de la 

Selva, que la ent iende c o m o un espac io vacío , y 

más bien deben es tab lecerse las normas que 

o torguen personer ía jur íd ica a más de 2,000 

comun idades r ibereñas en la Se lva Baja, aprox i ­

madamen te 400 ,000 habi tantes que const i tuyen 

la fuerza product iva más impor tante de la región 

(Rumrri l l 1990) . 

La tarea de re formar e l mercado de t ierras 

peruano será, pues , larga y no exen ta de c o m ­

pl icac iones. La necesar ia se lect iv idad en las po­

lít icas, dadas las g randes d i ferenc ias reg iona­

les, ob l igará a que el d iseño f inal de d icha refor­

ma sea muy f ino, p ro fund izando en la compren ­

sión de la p rob lemát ica de c a d a reg ión, incluso 

d is t inguiendo al interior de éstas. S in embargo , 

las l íneas d i rectr ices debe rán ser s iempre las 

m ismas : hacer más ef ic iente el uso de las t ierras 

cul t ivables y ampl ia r la pos ib i l idad de acceso a 

éstas a un número cada vez mayor de producto­

res. 
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LA "REMERCADIZACION" DE LAS EMPRESAS ESTATALES: 
A P U N T E S P A R A U N A R E F O R M A D E L A A C T I V I D A D E M P R E S A R I A L D E L E S T A D O E N E L PERU 

Augusto Alvarez 

1 . I n t r o d u c c i ó n 

El año de 1968 ma rca en la economía 

peruana el inicio de un in tenso y desordenado 

proceso de c rec imiento -en número e Impor tan­

cia- de las empresas es ta ta les . Ello fue conse­

cuenc ia del pape l as ignado a estas organ izac io­

nes dentro de la est ra teg ia de desarro l lo apl ica­

da por e l gob ie rno de l genera l J u a n Ve lasco . 

Los dos gob ie rnos s igu ientes -del genera l Fran­

c isco Mora les B e r m ú d e z y del arqui tecto Fer : 

nando Be launde- p re tend ie ron , con d i ferentes 

grados de vo lun tad pol í t ica, redef in ir e l t amaño 

de la act iv idad empresar ia l de l Estado (AEE) , 

con resu l tados in f ruc tuosos en a m b o s casos. 

Poster iormente, durante e l gob ie rno del doctor 

A lan Garc ía Pérez se siguió u n a polí t ica errát ica 

en e l mane jo de las -empresas estata les, anun ­

c iando suces iva y deso rdenadamen te procesos 

de pr ivat izac ión y de expans ión de la A E E , pero 

sin concre ta r c la ramen te n inguno de estos obje­

t ivos con t rapues tos . 

Durante todo este per iodo, que abarca 

más de dos décadas , ha ten ido lugar en e l Perú 

una in tensa d iscus ión sobre el papel de las 

empresas estata les y c ó m o superar su inef ic ien-

cia. Por su t inte ideológ ico, el deba te ha sido 

poco f ruct í fero, s in l legar a p ropues tas concre­

tas y p ragmát icas que permi tan recomponer la 

d is t r ibuc ión de func iones entre e l sector públ ico 

y la act iv idad pr ivada, con el f in de aprovechar 

mejor las venta jas in t r ínsecas de cada cua l , lo­

grando opt imizar la p roducc ión de b ienes y ser­

vicios en la economía , con t r ibuyendo a e l iminar 

los desequi l ib r ios que a fec tan a la soc iedad pe­

ruana. En lo que s igue se pre tende aportar a lgu­

nos e lementos de juic io para encaminar e l deba­

te sobre esa necesar ia re forma de la A E E . 

2 . C o n s i d e r a c i o n e s para la f o r m u l a c i ó n de 

p o l í t i c a s 

Actua lmente ex is ten 186 e m p r e s a s esta­

tales -135 no f inanc ieras y el resto l igadas al 

s is tema f inanc iero- cuyas ac t iv idades, que abar­

can cas i todos los sec tores económ icos , gene ­

ran a l rededor de la qu in ta par te del P B I . Estas 

empresas dan ocupac ión a unas 200 ,000 perso­

nas (2 .6% de la PEA) , y cana l i zan ce rca del 2 8 % 

del total de expor tac iones y el 2 6 % del total de 

impor tac iones. En 1989 la Invers ión real izada 

por las empresas estata les equival ió a 1.5% del 

PBI , y se est ima que a t ravés de el las se desa ­

rrolla un terc io de la invers ión púb l ica . Sin e m ­

bargo, los agregados mac roeconóm icos referi­

dos a la A E E pueden ser exp l icados en gran 

parte por unas pocas empresas . En 1988 el 

valor en l ibros de los act ivos de las empresas 

estata les no f inanc ieras era ap rox imadamen te 

de US$5,500 mi l lones (Banco Mund ia l 1988) : e l 

6 0 % cor respondía a t res empresas y sus f i l iales 

(E lect roperú, Petroperú y Ente lperú) . 

Es necesar io tener en cuen ta las carac te­

ríst icas par t icu lares de la A E E en el Perú al 

fo rmular pol í t icas que apun ten a opt imizar la 

gest ión de d icho sector. En pr imer lugar, por su 

d imens ión mac roeconómica , la A E E t iene un 

signif icat ivo impacto en e l con jun to de las var ia­

bles económicas y en la ef ic iencia empresar ia l 

g lobal de l país. Por lo tanto , lo que se haga o se 

deje de hacer en las empresas estata les incidirá 

no sólo en la ca l idad de su propia gest ión s ino 

en toda la economía . Este es, en tonces , un tema 

prioritario para el gob ie rno . 

En segundo lugar, e l que las empresas 

estatales operen en cas i todos los sectores eco­

nómicos obl iga a que la fo rmu lac ión de polí t icas 

para la A E E cons idere la eno rme d ivers idad de 

las un idades a las cua les se busca afectar : re­

glas r ígidas y un i fo rmes para todas las empre­

sas estata les generar ían con segur idad un fra­

caso. 

En tercer lugar, la alta concen t rac ión en 

unas pocas empresas de la impor tanc ia relativa 

a l interior de la A E E sugiere que ope rando sobre 

esas empresas se puede lograr un impacto sig-
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nif icativo a nivel ag regado , lo cua l resul ta atract i ­

vo en un contex to en e l que se carece de recur­

sos h u m a n o s para la gest ión púb l ica . 

As im ismo , hay que tener en cuen ta que 

los resul tados de las m á s impor tantes re formas 

que se d e b e n apl icar en la A E E recién darán 

resul tados v is ib les en el med iano p lazo. Ello no 

obstante, las acc iones d e b e n iniciarse de inme­

diato y t ienen que contar , ind ispensab lemente , 

con un sól ido respaldo polí t ico al más alto nivel . 

3 . P r o b l e m a s p r i n c i p a l e s 

La comprens ión incorrecta de la naturale­

za de la empresa estatal es una de las causas 

pr incipales de l modo d is tors ionado en que ésta 

opera en la economía pe ruana . La empresa es­

tatal es un t ipo de o rgan izac ión para la produc­

c ión de b ienes y serv ic ios que t iene una natura­

leza dua l , t oda vez que se t rata de un híbr ido, 

mezcla de inst i tución del Gob ie rno Centra l y de 

empresa pr ivada. C o m o e m p r e s a , debe desa­

rrollar un compor tamien to comerc ia l para gene­

rar productos o serv ic ios r ig iéndose por los pa­

t rones que impone e l me rcado ; en su cond ic ión 

de ent idad e s t a t a l , es tá su je ta a objet ivos gu ­

bernamenta les y pol í t icos. 

Pese a que c a d a e m p r e s a estata l perua­

na t iene una prob lemát ica part icular, es posib le 

hallar una ser ie de p rob lemas c o m u n e s a toda la 

A E E , los que s i b ien da tan de hace ya t iempo, se 

agravaron sus tanc ia lmente en e l per iodo 1985-

1990. El pr imero de el los es la carenc ia de obje­

t ivos c laros, prec isos, coheren tes , a lcanzab les , 

con un o rden de pr ior idad, adecuadamen te es­

tab lec idos, concordan tes c o n e l p lan económico 

que los eng loba y con una del imi tac ión c lara 

entre objet ivos empresar ia les y objet ivos polít i­

cos. Esta carenc ia p rovoca que e l Estado incur-

sione en una ser ie de act iv idades que normal ­

mente no le co r responden , ent rando a produci r 

b ienes o serv ic ios sin garant izar cr i ter ios de ef i­

c iencia y descu idando su pape l f undamenta l en 

la soc iedad. 

El segundo g r a n p rob lema es la ex is ten­

cia de un marco inst i tucional a l tamente def ic ien­

te para la ta rea de v incular a las empresas esta­

ta les c o n las d i ferentes o rgan izac iones del go­

b ierno. Ello ocas iona pe rmanen tes in ter feren­

c ias, una escasa coord inac ión y una exces iva 

demora en e l p roceso de t o m a de dec is iones. 

Un tercer p rob lema es que el Estado no 

cuenta con un mecan i smo de superv is ión sobre 

sus empresas , med ian te e l cua l se p u e d a lograr 

un ba lance ópt imo entre e l necesar io c o n t r o l y 

la a u t o n o m í a impresc ind ib le para u n a ges t ión 

empresar ia l ef ic iente. Por el lo, se asf ix ia la auto­

nomía de las e m p r e s a s estata les y, a l m ismo 

t iempo, e l nivel de control rea l es insuf ic iente, 

pues se superv isa y cont ro la p roced imien tos 

antes que resu l tados. Por es ta razón , en la prác­

t ica resul ta muy tenue la d i fe renc ia opera t iva 

entre una empresa estatal y una organ izac ión 

del Gob ie rno Centra l . Este p rob lema adqu iere 

mat ices espec ia les en la v incu lac ión de las 

empresas estata les con la Cont ra lor ía Genera l 

de la Repúbl ica , cuya f isca l izac ión indiscr i ­

minada t raba la normal ope rac ión de la empresa 

e induce a los geren tes de las e m p r e s a s estata­

les a rehuir la t o m a de dec is iones empresar ia les 

-que por su propia natura leza con l levan r iesgo. 

Estas d is tors iones son a d e m á s es t imula­

das por un def ic iente s is tema de eva luac ión de 

ges t ión . En efecto, d icho s is tema c i rcunscr ibe la 

eva luac ión a l cumpl im ien to de p roced imien tos 

estab lec idos con cri terio burocrá t ico , sin cons i ­

derar la ob tenc ión de resu l tados de acuerdo a 

objet ivos p rev iamente de te rm inados . 

Por otro lado, existe una marcada interfe­

rencia polí t ica en las empresas estata les, q u e 

or ig ina una e levada rotac ión de los cuadros d i ­

rect ivos y gerenc ia les , d i f icu l tando así el d i seño 

y la apl icación de un p lan corporat ivo . Los f un ­

c ionar ios de las empresas del Es tado sue len ser 

nombrados por sus v incu lac iones pol í t icas y no 

por sus ca l idades técn icas . Este mane jo pol í t i ­

co-part idar io p rovoca tamb ién que se cont ra te 

persona l más al lá de lo técn icamente r ecomen ­

dable , a fec tando la product iv idad de las empre ­

sas. As im ismo, son f recuentes los casos de co­

rrupción mot i vados por esta d is to rs ionada admi ­

nistración. 

S in embargo , e l p rob lema más ap rem ian ­

te en la A E E es la severa descap i ta l i za c ión que 
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hoy suf ren las más impor tantes empresas esta­

ta les, a raíz del mane jo de sus prec ios y tar i fas 

durante e l gob ie rno apr is ta, c o m o parte de un 

esquema de subs id ios ind iscr iminados para re­

primir la in f lac ión. Así , los prec ios reales de a lgu­

nos p roduc tos se deter io raron hasta n iveles exa­

ge radamen te ba jos , ag ravando la re lación pre­

c io-costo en las pr inc ipa les empresas estata les. 

Esa dec is ión pol í t ica, por un lado, generó 

una grave d is tors ión de prec ios relat ivos en la 

economía ; segundo , cont r ibuyó a perf i lar un en ­

torno empresar ia l inef ic iente, d o n d e a lgunas 

empresas sobrev iven por los subs id ios prove­

nientes de la pol í t ica tar i far ia ; te rcero , hizo que 

las empresas esta ta les recurran a l Teso ro para 

f inanciar su gas to corr iente (e levando la emis ión 

pr imar ia y por ende la in f lac ión, que afecta pr in­

c ipa lmente a los más pobres ) ; y, cuar to , redujo 

los gastos de capi ta l de las empresas estata les, 

lo cual tendrá e fec tos muy ser ios en los próxi­

mos años , en espec ia l en e l á rea de los serv i ­

cios públ icos o en la posib i l idad de respaldar un 

proceso de react ivac ión. 

Al ma rgen de los efectos nocivos a nivel 

macroeconómico de esta e r rada polí t ica de sub­

sidio al consumidor , d e s d e la perspec t iva de las 

empresas estata les hub iera s ido necesar io e l 

d iseño de a lgún m e c a n i s m o de t ransferenc ia 

que las c o m p e n s a r a del daño causado y garant i ­

zara su v iab i l idad empresar ia l . No obs tan te , la 

pol í t ica de subs id ios de jó de lado toda cons ide­

ración respecto a la prop ia natura leza de estas 

organ izac iones. 

4 . La " r e m e r c a d i z a c i ó n " 

En genera l , la evo luc ión de las empresas 

estatales en e l Perú ha es tado s ignada por una 

paulat ina insensib i l izac ión a las fuerzas de mer­

cado en la t o m a de dec is iones . Esto se refleja 

en la pr ior izac ión del carác ter p ú b l i c o f rente a l 

e m p r e s a r i a l , lo cua l cont rad ice la propia natura­

leza de estas o rgan izac iones , pues la dec is ión 

del Estado de intervenir en la economía mediante 

e m p r e s a s impl ica una vo lun tad de actuar como 

un agente en e l m e r c a d o . 

Por e l lo , se debe revert i r de inmediato 

d icha tendenc ia , en fa t izando e l carácter empre­

sarial de es tas o rgan izac iones . En ese sent ido, 

la re forma de la A E E en el Perú debe apuntar a 

" remercadizar" sus operac iones , es decir , a reo­

rientar las act iv idades de las empresas estata les 

hacia la búsqueda de una mayor ef ic iencia eco­

nómica, ut i l izando a l mercado c o m o pat rón de 

referencia en la t oma de dec is iones . 

Dicha " remercad izac ión" de las opera ­

c iones de las empresas estata les p u e d e hacer­

se mediante un p rog rama de p r i v a t i z a c i ó n , en­

tend ido este concepto c o m o un medio para in­

c rementar la ef ic iencia, a l interior de una ampl ia 

g a m a de pos ib i l idades. A u n q u e la idea de pri­

vat izac ión se suele asociar exc lus ivamente a la 

t ransferenc ia de p rop iedad del sector públ ico 

hacia el pr ivado, en real idad es un concepto 

más rico, enmarcado en e l es fuerzo de for ta­

lecer el papel de l mercado en la economía . Esto 

se puede lograr pr ivat izando el f inanc iamiento a 

la producc ión de un b ien o servic io (esto es, 

desp lazándo lo desde el subs id io f iscal hac ia el 

cobro directo al usuar io ) ; pr iva t izando la produc­

c ión m isma; t ransf i r iendo p rop iedades a l sector 

pr ivado o ret i rando al sector públ ico de ciertas 

act iv idades; y l iberal izando la economía , reo­

r ientándola en genera l hac ia e l mercado . 

Así, la pr ivat izac ión no debe ser en tend i ­

da c o m o un f in , s ino c o m o un med io para real i­

zar una reest ructurac ión de func iones entre e l 

sector públ ico y la act iv idad pr ivada, que apro­

veche mejor las caracter ís t icas in t r ínsecas de 

cada cual a fin de opt imizar la p roducc ión de 

b ienes y serv ic ios en la economía . Esto se pue­

de lograr, bás icamente , de dos mane ras : a tra­

vés de camb ios en la p rop iedad de las empre­

sas, o mediante camb ios en la f o r m a en que las 

empresas conducen sus operac iones (ambos 

t e m a s se desarro l lan en las secc iones 5 y 6, 

respect ivamente , de este documen to ) . 

En ese sent ido, la pr ivat ización es una 

polí t ica que puede adoptar una var iedad de 

moda l idades, entre las que se encuen t ra no sólo 

la venta de prop iedad públ ica, s ino tamb ién otras 

como la l iquidación, la reas ignac ión de los dere­

chos de prop iedad en un sector, o la d iso luc ión 

del carácter monopó l i co del Estado en una act i ­

v idad económica . As im ismo , la pr ivat ización 

puede tomar la f o rma de ven ta de act ivos del 
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Estado o de sus empresas , o de inyección de 

capi ta les pr ivados en una e m p r e s a esta ta l ; pue­

de tamb ién hacerse med ian te la d isminuc ión del 

ritmo de crec imiento de la invers ión del sector 

públ ico -permi t iendo así e l incremento relativo 

de la de l sector pr ivado- , y has ta a t ravés de la 

modi f icac ión de los pa t rones de gest ión de una 

empresa estata l , hac iéndo los procl ives a las 

fuerzas del mercado . 

Para que sean posi t ivos los resul tados de 

la pr ivat ización en el sent ido ampl io que se aca­

ba de establecer , es impresc ind ib le que esta 

polít ica sea parte de un p roceso de re forma 

genera l de la economía peruana , dir igido a al­

canzar una mayor compet i t i v idad y a p romover 

la ef ic iencia en la as ignac ión de los recursos. Si 

se asume que la ef ic iencia en as ignar recursos 

en una economía depende pr inc ipa lmente de la 

estructura de mercado antes que de la estructu­

ra de p rop iedad , resul ta en tonces necesar io 

remover las rest r icc iones al me rcado ; t o m a d a Ja 

pr ivat ización sólo como una med ida a is lada, sus 

benef ic ios potenc ia les se rán nulos. 

Por ende , la pr ivat ización debe ser enten­

d ida c o m o una re fo rma estructural de la econo­

mía para conduc i r , en el med iano p lazo, a un 

reacomodo más ef ic iente de la as ignac ión de 

func iones entre el sector públ ico y la act iv idad 

pr ivada. Es por ello que un p rog rama de pr ivat i­

zac ión debe segui r una secuenc ia que incluya 

un previo proceso de estabi l izac ión, reducc ión 

de regu lac iones y l iberal ización, luego de lo cual 

la polí t ica de pr ivat ización m i s m a podrá apl icar­

se más f lu idamente . 

5. P r i v a t i z a c i ó n de la p r o p i e d a d 

La t rans ferenc ia de p rop iedad del sector 

públ ico al pr ivado ex ige , en pr imer lugar, esta­

blecer con precis ión el objet ivo que el gobierno 

quiere consegu i r con d icha polí t ica. En func ión a 

dicho objet ivo se pod rá de terminar no sólo las 

empresas a ser inclu idas en el p rog rama de 

pr ivat ización sino la propia estrategia general a 

seguir. 

Existen múlt iples propós i tos por los cua­

les un gob ierno puede optar por esta polít ica. 

Entre el los es tán el mejorar las f inanzas púb l i ­

cas , o f recer opor tun idades para e l desarro l lo del 

sector pr ivado, d i fundi r la p rop iedad empresa ­

rial, responder a c reenc ias ideo lóg icas , reducir 

la ca rga admin is t ra t iva en el sector públ ico, re­

ducir la in ter ferencia pol í t ica en las dec is iones 

empresar ia les , etc. 

En el contexto peruano, y en el marco de 

una re fo rma de la A E E que s iga la d i recc ión 

suger ida en este documen to , e l propós i to funda­

menta l de un p rograma de pr ivat izac ión de la 

prop iedad de las empresas estata les d e b e ser 

contr ibuir a una mayor ef ic iencia en la produc­

c ión de los b ienes y serv ic ios que ac tua lmente 

t iene a su cargo la A E E . Por el lo, la conven ien ­

cia de la pr ivat izac ión de la p rop iedad debe ser 

eva luada en té rm inos de su efecto sobre la ef i­

c iencia económica . 

En el Perú se v iene d iscut iendo e in ten­

tando apl icar la pr ivat izac ión de la p rop iedad de 

las empresas estata les desde hace poco más 

de una década . S in embargo , salvo a lgunas 

exper iencias a is ladas -como la de l sector pes­

quero a f ines de los setenta- , has ta el presente 

no se ha emprend ido un p rog rama coheren te de 

t ransferenc ia de p rop iedad púb l ica or ientado a 

generar una reest ructurac ión inst i tucional entre 

los sectores públ ico y pr ivado, para produci r más 

ef ic ientemente los b ienes y serv ic ios. 

5.1 Obs tácu los a la t rans ferenc ia de prop ie­

dad estatal 

La apl icac ión cor rec ta de un p rog rama de 

t ransferenc ia de p rop iedad del sector públ ico a l 

pr ivado obl iga a identif icar, p rev iamente , los pr in­

c ipales obs tácu los que su ap l icac ión enf rentará 

en el contexto especí f ico de la economía perua­

na. 

En pr imera instancia, no contar con un 

mercado de capi ta les desar ro l lado obstacu l iza 

la ut i l ización de la Bolsa de Va lo res c o m o una 

al ternat iva rápida y t ransparente para transfer i r 

empresas a l sector pr ivado. T a m p o c o se cuenta 

con ins t rumentos aprop iados para una ampl ia 

d i fusión de la p rop iedad empresar ia l . Ad ic iona l -

mente, un contexto c o m o e l ac tua l , donde se 

efectúa un severo a juste de los desequi l ibr ios 
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macroeconómicos , puede resul tar poco propic io 

para emprende r un p rog rama de pr ivat ización 

de la p rop iedad a gran esca la , pues los eventua­

les comprado res t i enen una ser ie de usos alter­

nat ivos para sus fondos , en los cua les la compra 

de empresas puede tener una pr ior idad bas tan­

te baja. 

Por otro lado, s i b ien un p rograma de 

pr ivat ización b ien e jecu tado y a c o m p a ñ a d o de 

otras re fo rmas en la e c o n o m í a mejorará la pro­

duct iv idad y la compet i t i v idad en el med iano pla­

zo, en el cor to p lazo puede distraer la genera­

ción de invers ión f resca, o r ien tada a l c rec imien­

to del stock de cap i ta l . Esto sucederá si el sector 

pr ivado pref iere des t inar sus fondos para inver­

sión a la adqu is ic ión de p rop iedad estatal -que, 

aun c o n p rob lemas de ef ic iencia, ya es tá funcio­

nando- en lugar de iniciar nuevos proyectos , 

afectando así las pos ib i l idades de crec imiento 

futuro de la economía . Por esta razón, un pro­

g rama de t rans ferenc ia debe ser coord inado con 

las autor idades enca rgadas del mane jo macro -

económico . 

Ad ic iona lmente , e l que los mecan ismos 

para canal izar e l ahorro de los sec tores menos 

pudientes - fondos de pens iones , fondos mutua­

les, e s q u e m a s de seguros , etc.- t e n g a n un des­

arrol lo rpuy rudimentar io en el país , c rea el pel i­

gro de que un p rog rama de pr ivat izac ión con­

centre aun más la p rop iedad , for ta lezca los 

monopo l ios y o l igopol ios en u n a de te rm inada 

act iv idad, y refuerce los lazos entre el sector 

f inanciero y el industr ia l . Ello puede generar una 

inadecuada as ignac ión de recursos, a fectando 

el objet ivo cent ra l de l gob ie rno en mater ia eco­

nómica: la p romoc ión de la compe tenc ia y la 

ef ic iencia. Por es ta razón, todo p rograma de 

pr ivat ización debe i r necesar iamente acompa­

ñado de un con junto de no rmas legales para e l 

control de las est ructuras monopó l i cas y ol igo-

pól icas, así c o m o para la p romoc ión y desarro l lo 

del mercado de va lores . 

T a m b i é n ex is ten rest r icc iones pol í t icas. El 

t ema de la pr ivat izac ión de las empresas estata­

les peruanas ha p rovocado in tensas po lémicas, 

espec ia lmente en re lac ión a la desnac iona l iza­

c ión de act ivos púb l icos. Por el lo, las re formas 

que se emprendan en este te r reno demanda rán 

un g ran esfuerzo de persuac ión pol í t ica, d ist ra­

yendo otras p reocupac iones de la agenda g u ­

bernamenta l . Los inconven ientes pol í t icos de 

apl icar una polí t ica de pr ivat izac ión se compl i ­

can aun más si , como sería necesar io , se recu­

rriera a la invers ión extranjera. 

Otro obstácu lo de carácter polí t ico lo ge­

nera la incer t idumbre del entorno genera l perua­

no y su efecto sobre la vo lun tad de los invers io­

nistas pr ivados -nac iona les y ext ran jeros- de 

compromete r sus recursos en p rop iedad empre ­

sarial . Ev iden temente , el alto r iesgo que impl ica 

invertir en el Perú obl iga a una serie de conce­

s iones al invers ionista, que pueden susci tar la 

opos ic ión de var ios sectores pol í t icos. 

Sin embargo , e l mayor obs tácu lo polí t ico 

a la pr ivat ización rad ica en los agentes d i recta­

mente invo lucrados en los benef ic ios, reales o 

potencia les, que of rece una empresa estatal . Es 

el caso de los s ind icatos de las prop ias empre ­

sas, que t emen una reducc ión en e l n ivel de 

empleo - tema álgido porque muchas empresas 

estatales están en s i tuac ión de sobreemp leo- ; 

de las propias gerenc ias , que podr ían no estar 

in teresadas en of recer in formación (factor c lave 

en una pr ivat ización) y co laborar en un proceso 

en el que a la larga podr ían ser remov idos de 

sus ca rgos ; y de los c l ientes o p roveedores de 

las empresas a pr ivat izar, que ya cuen tan con 

lazos comerc ia les b ien estab lec idos. T o d o s es­

tos sectores podr ían ejercer una pres ión cons i ­

derab le , opon iéndose a la ven ta de las empre­

sas con las cua les es tán invo lucrados. 

Por otro lado, t amb ién existen a lgunas 

restr icciones legales a la t ransferenc ia de pro­

p iedad estatal a l sector pr ivado. La apl icación de 

un p rograma de venta de empresas estata les 

ex ige, en pr imer lugar, modi f icar la ley de la 

Act iv idad Empresar ia l del Estado en lo refer ido a 

las normas que autor izan la ven ta parcia l o total 

de las empresas . En segundo lugar, se debe 

modif icar la Ley de Bases de la Reg iona l izac ión. 

Ac tua lmente , la t rans ferenc ia de una empresa 

inscrita en este ámbi to debe ser au tor izada por 

la Asamb lea Regional med iante una Ley Regio­

nal , lo que puede l legar a obstacu l izar la apl ica­

ción tanto de un p rog rama de pr ivat izac ión de la 

prop iedad c o m o de un p rog rama coheren te de 
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rehabi l i tación de las e m p r e s a s estata les; este 

factor, además , puede incrementar la pol i t iza­

ción de d ichas empresas . F ina lmente , es nece­

sario establecer no rmas y p roced imien tos espe­

ciales para inscr ibir acc iones en la Bo lsa de 

Valores, toda vez q u e la mayor parte de las 

empresas estata les no c u m p l e n ac tua lmente los 

requisi tos prec isados por la C O N A S E V . 

La rev is ión de la exper ienc ia internacional 

en mater ia de pr ivat ización mues t ra que la capa­

c idad admin is t ra t iva para mane ja r un p rog rama 

de esta t ipo suele ser uno de los p rob lemas cen ­

trales. En pr imer lugar, se debe escoger o d ise­

ñar la inst i tución que va a adminis t rar el progra­

ma. Esta debe tener un e s q u e m a organ izac iona l 

que o f rezca cent ra l izac ión en la t o m a de deci ­

s iones, s impl ic idad, f lex ib i l idad, rapidez y t rans­

parencia. En el Perú esta responsab i l idad puede 

ser encargada a C O N A D E -lo que ex ime de 

tener que crear una nueva inst i tuc ión. Para el lo, 

C O N A D E debe contar con un manda to claro y 

con el respaldo polí t ico del propio Pres idente de 

la Repúbl ica y del Pr imer Minist ro. S in embargo , 

para poder asumi r esta func ión , C O N A D E debe 

potenciar sus tanc ia lmente su actual capac idad . 

As im ismo, se debe precisar e l carácter 

del e s q u e m a de t o m a de dec is iones para proce­

der a la pr ivat izac ión. En ese sent ido, C O N A D E 

deber ía coord inar y superv isar el p roceso, ac­

tuando como secretar ía e jecut iva de una Comi ­

sión Nacional de Privat ización que incluya a orga­

nizaciones públ icas cuya par t i c ipac ión sea nece­

saria: el M E F , el B C R , el Banco de la Nac ión , la 

C O N A S E V , los minister ios de la p roducc ión (en 

el caso de empresas l igadas a su act iv idad), etc. 

Tamb ién es impor tante establecer c ó m o 

se f inanc iará la pr ivat izac ión cos tos legales, 

consul tor ía económica y de invers ión y, lo que 

es cruc ia l , la rehabi l i tac ión de la empresa para 

poner la en capac idad de ser vend ida . A ello 

puede contr ibuir la c reac ión de un fondo por el 

cual los ingresos proven ien tes de la pr ivat iza­

c ión de las pr imeras empresas cubran los cos­

tos de vender las s igu ientes. 

5.2. Estrategia genera l 

Pese a los prev is ib les obstácu los a la apl i­

cac ión de un p rog rama de pr ivat ización de la 

p rop iedad de las e m p r e s a s es ta ta les , és tos pue­

den superarse med ian te una a d e c u a d a planif i ­

cac ión , que min imice las pos ib i l idades de f raca­

so. A cont inuac ión se esbozan los pr inc ipales 

l ineamientos que d e b e n gu iar una est ra teg ia 

genera l de t ransferenc ia de p rop iedad púb l ica a l 

sector pr ivado. 

a) El p r imer paso debe ser lograr una 

adecuada base pol í t ica que respa lde e l p roceso , 

ref le jada en el c o m p r o m i s o y la vo lun tad polí t ica 

del gob ierno para poner la en práct ica. 

b) En segundo lugar, y pues to que se 

t rata de un t e m a cuya d iscus ión pol í t ica ha s ido 

muy t ra j inada en e l pasado , se debe p romover 

un ampl io deba te públ ico que cent re la d iscus ión 

en los benef ic ios y cos tos económicos , desv ián -

dolo del t ra tamiento me ramen te pol í t ico. Es vital 

para el proceso de pr ivat izac ión lograr el respal ­

do de la op in ión públ ica, que puede conver t i rse 

en uno de sus pr inc ipales impu lsores . A l respec­

to , las encues tas rea l izadas en los ú l t imos t i em­

pos ref lejan que la op in ión públ ica pe ruana t iene 

una percepc ión moderadamen te posi t iva con res­

pecto a la pr ivat izac ión. 

c) Pos ter io rmente , es necesar io enmar­

car e l lanzamien to del p rog rama de pr ivat ización 

en un e s q u e m a g loba l de re fo rma de la econo­

mía peruana . Ta l re forma debe apun ta r a gene­

rar un entorno en el cua l e l mercado sea el p r in ­

cipal cri terio para as ignar recursos y en el cua l 

se p romueva la compet i t i v idad y la ef ic iencia. 

d) Una vez def in ido e l en torno macroeco -

nómico g loba l , se debe estab lecer un p rog rama 

genera l de re forma de la A E E -parte de l cua l 

será e l p rog rama de pr ivat izac ión- que def ina e l 

papel de la empresa estatal en la e c o n o m í a . El 

mismo debe cons iderar las d ist intas posib i l ida­

des de acc ión en re lac ión a los p rob lemas de las 

empresas estata les, ev i tando pos ic iones d o g ­

mát icas. Para el lo, se debe d iseñar un p lan de 

pr ivat ización que o f rezca l ineamientos gene ra ­

les que se puedan adecuar a las cond ic iones 

part iculares de cada empresa . No ex is te una 

opc ión ni un método ideal , n i los e jemp los de 

otros países s o n per fec tamente adaptab les a la 

real idad pe ruana . C a d a e m p r e s a requer i rá de 

un t ra tamiento part icular. 
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e) Luego será necesar io prec isar qué en­

t idad gubernamenta l se enca rga rá de ejecutar 

las acc iones de pr ivat izac ión. Se debe evitar 

crear nuevas inst i tuc iones; por el lo, se cons ide­

ra necesar io e l for ta lec imiento de C O N A D E , con 

miras a conver t i r la en el ó rgano conduc to r de l 

proceso de pr ivat izac ión. E l Pres idente de C O ­

N A D E debe ser e l representante polí t ico del pro­

g rama. 

f) Ac to segu ido se deben l levar a cabo 

las acc iones prev ias a la pr ivat izac ión misma, 

necesar ias pa ra iniciar e l p roceso . En concre to , 

se debe al inear las operac iones de las empre ­

sas estata les de manera que sean más próxi­

mas al mercado , real izar los a justes contables 

necesar ios y superar los t rabas legales que exis­

t ieran. 

g) Luego se deben ident i f icar las empre ­

sas a ser vend idas , l iqu idadas o t rans fo rmadas , 

así c o m o e l o rden en que ello debe ocurr i r . Los-

s iguientes cr i ter ios pueden ser út i les: 

— Si las empresas , por sus objet ivos, no 

son compat ib les con una estructura empresa­

rial, se las debe l iquidar o t ransfer i r al gob ierno 

centra l , regional o munic ipa l . 

— Si las empresas no son v iab les econó­

micamente y su operac ión no t iene u n a just i f ica­

ción para el país o resul ta perjudicial para el 

acc ionista, es necesar io l iquidar las. 

— Si las empresas pueden ser económi ­

camen te v iables luego de un p rog rama de rees­

t ruc turac ión, hay que p ropugnar d icha operac ión 

para luego poder proceder a la venta.- C o m o 

parte de d icha reest ructurac ión se puede vender 

a lgunos de los act ivos o t ransfer i r a lgunas de las 

act iv idades de la empresa e, incluso, se puede 

recurrir a la moda l idad de leasing con agentes 

del sector pr ivado. 

— Los proyectos aún no maduros , como 

en el caso de las act iv idades que arro jan f lujos 

f inancieros negat ivos porque se encuent ran en 

etapas pre l iminares de invers ión, pueden ser 

vendidos o recibir una inyecc ión de capi ta les 

pr ivados para acelerar su desarro l lo y promover 

joint-ventures. 

Adic iona lmente , en tanto sea pos ib le , se 

debe proceder a l f racc ionamiento de las act iv i­

dades de a lgunas empresas estata les, lo que 

permit i rá reestructurar sus operac iones , agi l izar 

el p roceso de venta e iniciar su pr ivat izac ión. 

Esto es recomendab le dado que ex is ten c ier tas 

empresas que , de otro m o d o , no podr ían ser 

pr ivat izadas. 

Con las d e m á s empresas se debe d iseñar 

un p rograma de t ransferenc ia o rdenado en e l 

t i empo que , en muchos casos , requer i rá de una 

e tapa de rehabi l i tac ión previa a la ven ta . Esta 

e tapa de rehabi l i tac ión debe enmarca rse en e l 

concepto de pr ivat ización de la ges t ión , cuyos 

ejes centra les se exponen en la secc ión 6 de 

este documento . 

Al respecto, cabe hacer notar que las polí­

t icas que se sug ieren t ienen c o m o e s c e n a r i o 

o b j e t i v o una s i tuación donde e l Estado concen ­

tre sus escasos recursos en el cumpl im ien to de 

sus tareas fundamenta les , sin distraer los en act i­

v idades que pueden ser conduc idas más ef i­

c ien temente por e l sector pr ivado. En ese sent i ­

do, se postu la que cua lqu ier empresa estatal pe­

ruana, con muy pocas excepc iones , podr ía ser 

t ransfer ida al sector pr ivado. Sin embargo , este 

postu lado debe ser entend ido como u n a s i t u a ­

c i ó n i d e a l , fact ible sólo en e l muy largo p lazo. 

Acc iones c o m o las reseñadas pueden to­

mar entre dos y t res años . En ese lapso se debe 

avanzar con las empresas as imi lab les a los cr i ­

ter ios antes seña lados . As im ismo , se puede 

avanzar o f rec iendo las empresas pequeñas o 

de fácil venta , lo que permit i rá al gob ierno gene­

rar un entorno favorab le para la pr ivat ización y 

ganar exper ienc ia en este t ipo de operac iones . 

Probab lemente t amb ién convenga en ese per io­

do proceder a pr ivat izar la p rop iedad de unas 

pocas empresas estafa les de d imens ión signif i ­

cat iva, para dar señales muy c la ras de un pro­

g r a m a más ambic ioso en e l fu turo. Es impor tan­

te para el desarrol lo de l p rog rama de pr ivat iza­

c ión que las exper ienc ias iniciales sean exi to­

sas ; de lo contrar io, todo el p rog rama estar ía en 

r iesgo. 

Se espera que para le lamente se haya 

conso l idado el objet ivo de estabi l izar la econo-
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mía, se haya c reado un entorno mac roeconómi -

co que dé conf ianza y que p romueva la inversión, 

se hayan d iseñado fo rmas de ahorro que permi ­

tan la d i fus ión mas iva de la p rop iedad , y se 

hayan rehabi l i tado las pr inc ipa les empresas 

estatales. As im ismo , d e b e n haber avances con ­

s iderables en mater ia de l iberal ización y reduc­

ción de regulac iones en la economía . Sólo así 

se podrá iniciar la pr ivat izac ión en mayor escala. 

h) Otro punto cent ra l en el d iseño de la 

estrategia de pr ivat izac ión es la e lecc ión de las 

modal idades a uti l izar. S e g ú n el Banco Mundia l 

(1988) , los métodos de pr ivat izac ión más c o m u ­

nes son : 

— la ofer ta públ ica de acc iones , 

— la ven ta pr ivada de acc iones , 

— la inyecc ión de nueva invers ión pr ivada, 

— la ven ta de act ivos de l gob ie rno o de la 

empresa , 

— la reorganización de la empresa y su t rans­

fo rmac ión en var ias ent idades separadas 

(o en una soc iedad de car tera o holding y 

var ias subs id iar ias) , 

— la c o m p r a de la empresa por la gerenc ia 

y/o los emp leados , y 

— el leasing o contrato de gerenc ia . 

La se lecc ión de l mé todo d e b e ser anal iza­

da a la luz de cada caso especí f ico, requir iéndo-

se un alto grado de creat iv idad. El Banco Mun­

dial (1988) ha de te rm inado que la e lecc ión de la 

modal idad para c a d a s i tuac ión debe hacerse de 

acuerdo a: 

— Los objet ivos del gob ie rno , 

— la fo rma organ izac iona l de la empresa , 

— la s i tuac ión f inanc iera y el d e s e m p e ñ o 

pasado de la empresa , 

— las caracter ís t icas de l sector económico 

en que opera ésta , 

— las pos ib i l idades de movi l izar recursos del 

sector pr ivado, 

— el g rado de desarro l lo del mercado de 

capi ta les, y 

— los factores soc io-pol í t icos. 

Se debe recurr ir , en tanto sea pos ib le , a la 

Bolsa de Va lores , por su t ransparenc ia y porque 

evita p ro longados estud ios de va lor izac ión. En 

e l corto p lazo, sin embargo , es ta v ía no es rea­

lista por su escaso desar ro l lo . Por e l lo, se debe 

recurrir a p roced im ien tos bastante s imp les de 

oferta públ ica, que o f rezcan cond ic iones s imi la­

res pa ra cua lqu ier postor . 

i) En cuanto a la ident i f icac ión de los 

compradores potenc ia les , en pr incipio es desea­

ble cons iderar todas las pos ib i l idades -acc iona-

r iado d i fund ido, los p rop ios t raba jadores de la 

empresa , invers ion is tas locales o ext ran jeros, 

etc. S in embargo , e l gob ie rno d e b e t o m a r c ier tas 

precauciones para evitar que la pr ivat ización con­

duzca a una mayor concen t rac ión de la propie­

dad , es tab lec iendo, por e jemp lo , t opes máx imos 

para la invers ión que un solo grupo puede hacer 

en una empresa o sector. As im i smo , al se lecc io­

nar e l comprado r e l gob ie rno d e b e p reocuparse 

de que éste o f rezca cond ic iones que e leven la 

ef ic iencia luego de la pr ivat izac ión; de otro modo , 

ésta perder ía sent ido. 

j ) F ina lmente , es impor tante de tenerse en 

el t e m a de la va lor izac ión de las empresas a ser 

t ransfer idas. Las recomendac iones más c o m u ­

nes sobre el par t icu lar son las de no perder 

t i empo en p ro longados estud ios técn icos , s ino 

determinar el precio en base a mé todos s imp les , 

de jando que el mercado de te rmine el va lor de la 

t ransacc ión med ian te un proceso abier to de 

subasta y/o a t ravés de la co locac ión en la Bo lsa 

de Valores. 

5.3. Expectat ivas de la pr ivat izac ión de la 

p rop iedad 

La exper ienc ia en p rocesos de pr ivat iza­

c ión de pa íses con un punto de par t ida s imi lar a l 

del Perú puede ser una b u e n a mues t ra de l gra­

do de avance que se puede lograr c o n la apl ica­

c ión de un p rog rama de pr ivat izac ión de la pro­

p iedad. Chi le , un caso cons iderado ex i toso, lo­

gró t ransfer i r anua lmen te a l sector pr ivado, en­

tre 1974 y 1985, p rop iedad empresar ia l por un 

valor equiva lente a 0 . 7 1 % del PBI . En e l caso 

peruano, esto equ iva ldr ía a que se t ransf iera a 

la empresa pr ivada la ob l igac ión de produc i r bie­

nes y serv ic ios por cerca de US$200 mi l lones. 

Sin embargo , el éxito de la pr ivat izac ión 

no debe ser eva luado s e g ú n e l número de e m -
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presas vend idas , e l porcenta je de l PBI t rans­

fer ido o el monto recaudado por la venta . En 

cualquier caso , e l éxi to debe ser eva luado en 

func ión de su cont r ibuc ión a la mejora de los ni­

veles de ef ic ienc ia y compe tenc ia en la socie­

dad . 

Todo lo anter ior sug iere que la t rans feren­

cia de p rop iedad de las empresas estata les es 

un proceso que d e b e encararse con una pers­

pect iva de largo p lazo y c o m o un hecho irrever­

sible. Por más éxito que t e n g a un p rog rama de 

pr ivat ización, es indudab le que a l menos en e l 

mediano p lazo no será pos ib le t ransfer i r a l sec­

tor pr ivado toda la A E E ; la exper ienc ia interna­

c ional ind ica que los p rocesos de pr ivat ización 

son lentos y comp l i cados . Por el lo, p reocuparse 

ún icamente de las empresas que se van a ven ­

der y o lv idarse de l s igni f icat ivo grupo que sin 

duda pe rmanece rá en m a n o s del Estado, sería 

un grave error. 

As im ismo , es impor tante cons iderar que 

la t ransferenc ia de p rop iedad públ ica al sector 

pr ivado, aunque deseab le , no es la panacea 

para resolver los múl t ip les p rob lemas de las 

empresas del Es tado , a l m e n o s en e l cor to pla­

zo. Por el lo, es impor tan te tener en cuen ta que 

la pr ivat izac ión es un concep to ampl io , y que la 

t ransferenc ia de la p rop iedad de las empresas 

estatales es sólo una m a n e r a de apl icar lo. Inclu­

so es pos ib le que , en a lgunos casos , no sea lo 

más conven ien te (al m e n o s en el corto p lazo) ; 

por e l cont rar io , m u c h a s veces los benef ic ios 

buscados med ian te la pr ivat ización se pueden 

alcanzar senci l la y ráp idamente sin t ransfer i r la 

prop iedad. 

6. P r i v a t i z a c i ó n de la g e s t i ó n 

El objet ivo centra l de es ta s e g u n d a l ínea 

de polí t ica es que las empresas estata les ope­

ren según un e s q u e m a que permi ta una mayor 

expos ic ión a la compe tenc ia , una adecuada art i­

cu lac ión con el sector públ ico, y el incremento 

de los n iveles de au tonomía admin is t ra t iva y 

f inanciera. En genera l , se t ra ta de que la gest ión 

de las empresas esta ta les sea m á s ce rcana a la 

noc ión de g e s t i ó n e m p r e s a r i a l . El lo ex ige mo­

dif icar la re lación de las empresas estata les con 

el mercado , por un lado, y con el gob ie rno , por el 

otro. 

Para al terar la re lac ión de las empresas 

estatales con e l mercado se d e b e n apl icar polít i­

cas que e leven sus tanc ia lmente e l g rado de 

competenc ia de d ichas empresas , tanto med ian ­

te la modi f icac ión d i recta de la operac ión de 

éstas, c o m o a t ravés de la re fo rma del entorno 

en e l cua l ope ran . Esto úl t imo es cruc ia l , toda 

vez que las re formas para acercar la ges t ión de 

las empresas estata les al mercado no tendrán 

éxito si no se re formula para le lamente el entor­

no económico . Al m ismo t i empo y d a d a la signif i ­

cat iva presenc ia mac roeconómica de la A E E , 

las re formas en las empresas estata les tamb ién 

son decis ivas para a lcanzar e l objet ivo seña la­

do. Por el lo, la re forma de la A E E es crí t ica para 

el con junto de re formas en la economía . Entre 

las med idas para acercar la operac ión de las 

empresas a una s i tuac ión más compet i t i va y 

ef ic iente, se d e b e n cons iderar las s igu ientes : 

— Despol i t izar el es tab lec imiento de los pre­

cios y tar i fas de los b ienes y serv ic ios 

generados por las empresas estata les, 

para que d ichos precios ref lejen la esca­

sez relat iva e imp idan la descapi ta l izac ión 

de las empresas , ev i tando así que éstas 

tengan que recurrir a l Tesoro pa ra f inan­

c iarse. 

— Promover la competenc ia , e l iminando toda 

d iscr iminac ión en favor de la empresa 

estatal (crédi to pre ferenc ia l , práct icas 

monopó l icas u o l igopól icas, condonac ión 

de t r ibutos o mercados caut ivos en el pro­

pio sector públ ico) . En genera l , se debe 

el iminar todo pr iv i legio, de manera que la 

empresa del Estado enfrente los m ismos 

r iesgos que cualqu ier empresa pr ivada. 

— En mater ia f inanc iera , se debe obl igar a 

que las empresas de l Es tado compi tan 

por fondos en un mercado de capi ta les 

libre. S in embargo , la t rans ic ión hacia di­

cha s i tuación exig i rá, en a lgunos casos , 

reestructurar las d e u d a s de las empresas 

estatales e inyectar capi ta les, p roceso en 

el cual t amb ién se debe p romove r la inter­

venc ión del sector pr ivado. La inyección 
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de capi ta les p roven ien tes del Estado debe 

ser excepc iona l y ocurr i r es t r ic tamente 

según los ob je t ivos cent ra les del gobier­

no, pero p rev iamente se debe rá asegurar 

la v iab i l idad e c o n ó m i c a y f inanc iera de la 

empresa . T a m b i é n es necesar io que la 

gest ión de las empresas estata les, c o m o 

en la empresa pr ivada, cons idere que exis­

te e l r iesgo de qu iebra . 

— En mater ia labora l , las pol í t icas para las 

empresas estata les d e b e n acercarse a las 

que r igen en e l sector pr ivado, en lugar de 

las pau tas r íg idas y burocrát icas estab le­

c idas para la admin is t rac ión públ ica. Lue­

go , es impor tan te rac ional izar e l s i s tema 

remunera t ivo y c rear un ambien te laboral 

que garant ice la i ndependenc ia f rente a 

los sucesos pol í t icos; as im ismo , debe rán 

so luc ionarse los casos de sob reemp leo . 

Estas acc iones d e b e n apl icarse en e l mar­

co de una re fo rma estructura l o r ien tada a 

f lexibi l izar e l mercado laboral peruano. 

Por otro lado, para modi f icar la re lación 

de las empresas estata les con el gob ie rno , se 

deben apl icar re fo rmas de carácter inst i tucional , 

que incorporen ap rop iadamen te los concep tos 

de control y au tonomía en la re lac ión entre el 

sector públ ico y las empresas estata les. Entre 

las pr incipales med idas para lograr este propós i ­

to están las s igu ientes: 

— Precisar los ob je t ivos de las empresas 

estata les, cu idando que és tos no atenten 

cont ra u n a est ructura empresar ia l ef ic ien­

te ; es impresc ind ib le que los objet ivos 

puedan ser p l asmados en metas cuant i f i -

cab les y cont ro lab les . Este pr imer compo ­

nente de la re fo rma debe l levar a poder 

eva luar la real v iab i l idad económica y f i ­

nanc iera de la empresa . ¡ 

— Avanza r hac ia u n a mayo r au tonomía en 

la ges t ión empresar ia l es ta ta l , en base a 

ob je t ivos cuant i f icab les c la ramente esta­

b lec idos. Ello ex ige la reducc ión drást i ­

ca de l actua l con jun to de d isposi t ivos le­

ga les y t rámi tes burocrá t icos , q u e restan 

au tonomía a l mane jo de u n a empresa 

estata l . 

— Para le lamente , debe re formularse el es­

q u e m a de cont ro l de m o d o q u e p remie re­

su l tados an tes q u e e l mero cump l im ien to 

de p roced imien tos . En las e m p r e s a s más 

procl ives a la compe tenc ia , el cont ro l debe 

ser f lex ib le; en c a m b i o , en las e m p r e s a s 

en p roceso de rehabi l i tac ión c o n apoyo 

f inanciero de l gob ie rno , e l cont ro l debe 

ser s u m a m e n t e estr ic to. 

Un mecan i smo inst i tucional que puede 

permit i r la ap l icac ión de las anter iores med idas 

es e l cont ra to de ges t ión ent re la e m p r e s a esta­

tal y el Gob ie rno Cent ra l . Este cont ra to de ges ­

t ión está basado en el es tab lec imien to de un 

con junto de ob je t ivos de resu l tados y ef ic iencia, 

cuant i f icables y cont ro lab les , que la e m p r e s a 

debe a lcanzar , y de u n a serie de c o m p r o m i s o s 

que e l gob ierno a s u m e en func ión de los ob je t i ­

vos es tab lec idos. 

7 . Hac ia u n n u e v o p a p e l d e l E s t a d o 

El con junto de recomendac iones resumi ­

das en este d o c u m e n t o p re tende contr ibu i r a 

que e l Estado peruano redef ina su pape l en la 

soc iedad . En el Perú , e l Estado se ha conver t ido 

en una organ izac ión incapaz no sólo de cumpl i r 

sus objet ivos bás icos s ino, f r ecuen temen te , en 

un obs tácu lo para e l logro de una mayo r e f ic ien­

cia soc ia l . Ello se t raduce en un sent im ien to de 

descon f ianza de la pob lac ión hacia las inst i tu­

c iones públ icas y e l Estado en genera l . La supe­

ración de este p rob lema requiere q u e e l Estado 

sea red imens ionado y re formule su func ión , de 

manera que se conv ier ta en un efect ivo agente 

promotor de l desarro l lo . 

No se t rata, en tonces , de conver t i r a l Es­

tado peruano en un ente pas ivo en la economía . 

Ello sería inconven iente en una s i tuac ión en la 

que se requiere u rgen temen te mejorar la ca l idad 

de v ida de los pe ruanos -espec ia lmen te de los 

más pobres- y p romover u n a más jus ta d is t r ibu­

c ión de la r iqueza y de las opo r tun idades . De lo 

que se t rata es de modi f icar la natura leza de su 

in tervenc ión, para que recupere su capac idad 

soberana de es tab lecer reg las en e l s i s tema 

económico q u e e fec t i vamente p r o m u e v a n un 

desarro l lo f undamen tado en pr incip ios de just i ­

c ia socia l . 
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ELEMENTOS PARA UNA REFORMA DEL REGIMEN 
DE COMERCIO EXTERIOR EN EL PERU 

E x p o s i c i ó n d e C a r l o s P a r e d e s 

Voy s imp lemente a exponer los pr inc ipa­

les l ineamientos de la p ropues ta de re forma 

comerc ia l incluida en el p rog rama de estabi l iza­

ción y crec imiento que es tamos sus ten tando. 

Trataré a d e m á s de expl icar cómo se l iga esta 

reforma a las metas de cor to p lazo, expl icación 

necesar ia porque ayer se estab lec ió , en la expo­

sición sobre e l p rog rama de estabi l izac ión, que 

el gob ierno deber ía uti l izar todos los ins t rumen­

tos de polí t ica que es tuv ieran a su a lcance para 

detener el p roceso h iper in f lac ionar io 1 . 

Entre los ins t rumentos en manos del go­

bierno está p rec isamente la polí t ica comerc ia l . 

En el Perú, en las ac tua les c i rcunstanc ias, es 

ind ispensable modi f icar e l rég imen de comerc io 

exterior como parte del p rog rama de estabi l iza­

c ión. En los ú l t imos años se ha produc ido un 

aumento desmed ido de las bar reras paraaran-

celar ias, que ha conver t ido de hecho a una serie 

de b ienes que antes e ran impor tab les en no 

t ransables, i nc rementando así e l poder monopó-

lico de a lgunos sectores product ivos nac iona les . 

Este mayor poder monopó l i co les ha permi t ido 

elevar el precio relat ivo de muchos productos 

bás icos; luego, si se qu iere min imizar los costos 

de la estabi l ización para el con junto de la pobla­

c ión es necesar io el c ierre de l déficit f iscal y una 

modi f icación para le la de los precios relat ivos. 

La manera menos comp l i cada de conse­

guir ta l modi f icac ión es permi t iendo la ent rada 

de la compe tenc ia ex terna para esos sectores. 

La pr imera fase de la re fo rma comerc ia l debe 

entonces ocurr i r el m i s m o d ía en que se inicie el 

proceso de estab i l izac ión, con la apl icación de 

las medidas que fueron expues tas ayer. Aunque 

el p roceso de l iberal ización comerc ia l debe ser 

gradua l , e l pr imer paso t iene que ser con tunden­

te : e l iminar de go lpe todas las proh ib ic iones y 

restr icc iones paraarance lar ias a la impor tac ión. 

As im ismo, se p ropone reducir e l arancel máx i ­

mo a 5 0 % y fi jar e l arance l mín imo en 1 0 % , junto 

a la e l iminac ión de cuan ta exonerac ión a rance­

laria ex is ta: la prol i feración de exonerac iones ha 

reducido d ramát i camen te e l a rance l p romed io 

efect ivamente cobrado por la aduana . Estas 

modi f icac iones permi t i rán reducir el precio relati­

vo de los bienes-salar io importables, amor t iguan­

do así el efecto del a juste inicial sobre los sala­

rios reales. Dejo la pa labra al coau to r de esta 

propuesta , Renzo Rossin i . 

E x p o s i c i ó n d e R e n z o R o s s i n i 

La aper tura comerc ia l y su éxito requ ieren 

en g ran med ida de credib i l idad para poder prec i ­

samente generar una reas ignac ión de recursos 

a sectores compet i t i vos en el exter ior -expor ta­

dores- o en el mercado interno -que sus t i tuyan 

impor tac iones e f ic ientemente. 

Para que se logre esta credib i l idad es 

necesar io que exista consenso sobre la neces i ­

dad de cambiar . En pr inc ip io, e l consenso debe 

darse en el d iagnóst ico del p rob lema. En lo que 

resta de mi expos ic ión esbozaré un d iagnost ico 

de la s i tuación comerc ia l del Perú, luego de lo 

cual s intet izaré nuest ra p ropues ta y haré una 

eva luac ión de las pos ib les consecuenc ias de 

ésta. No es super f luo enfat izar que e l deba te 

sobre este t e m a suele tener una ca rga ideológi ­

ca, lo cua l podr ía l levar al rechazo en b loque del 

d iagnóst ico y la p ropuesta , pese a que en toda 

Amér ica Lat ina existe una pos ic ión mayor i tar ia a 

favor de la aper tura. El e jemplo más claro es un 

libro publ icado hace poco por la C E P A L sobre 

t rans formac ión product iva con equ idad , en e l 

cual se demues t ra la neces idad de reproducir en 

el mercado interno las cond ic iones de compet i t i -

v idad que se enf rentan en el exterior. Por tan to , 

se debe evitar el rechazo en b loque, t ra tando de 

p o n e m o s de acuerdo pr imero sobre e l d iagnóst i ­

co y luego ir avanzando hac ia un consenso so­

bre lo que se debe hacer. 

1. La exposición referida al programa de estabilización ha sido publicada en un documento de esta misma serle (Notas para el 
Debate 2). 
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La pr imera ev idenc ia que se t iene sobre 

la est ructura de pro tecc ión en el Perú (es decir, 

todo e l con junto de med idas arancelar ias , res­

t r icc iones cuant i ta t ivas y t ipos de camb io di fe­

renciados) es que se t rata de un s i s tema bas tan­

te comple jo . Exis ten var ias razones para tal 

comple j idad . La p r imera es e l inicio en 1964 de 

un intento de industr ia l izar el país mediante la 

sust i tuc ión de impor tac iones , s in t razar n inguna 

estrategia. 

Esta es t ruc tura de pro tecc ión no sólo con ­

t iene un s is tema arancelar io con arance les dis­

persos y al tos, s ino que a d e m á s se ha ido m o n ­

tando en func ión de objet ivos d iversos , que in­

c luso ent ran en conf l ic to. Por e jemplo , las crisis 

de ba lanza de pagos , que de a lgún modo son 

consecuenc ia de la d is to rs ionada est ructura pro­

duct iva que se ha gene rado , han ob l igado a que 

las bar reras a la impor tac ión se re fuercen. Es 

decir, los a rance les no se apl ican so lamente por 

razones pro tecc ion is tas , s ino t amb ién por la 

neces idad de cerrar el déficit en la ba lanza de 

pagos o por e levar la recaudac ión f isca l . En sín­

tesis, la fal ta de una est ra teg ia coheren te res­

pecto a las impor tac iones ha contr ibu ido al mon­

taje de una est ruc tura de pro tecc ión comple ja , 

que responde a cr i ter ios incluso d ivergentes. 

Tal vez es necesar io abundar sobre este 

tema de la es t ruc tura arancelar ia . En el Perú 

existen más de t re inta tasas arance lar ias y 14 

sobre tasas , c u y a comb inac ión da un total de 56 

tasas . No es difícil pensar que con un s is tema 

c o m o éste es bas tan te fact ib le que surja la co­

rrupción entre e l pe rsona l de aduanas : una s im­

ple modi f icac ión en la par t ida arancelar ia con la 

cual se registra una impor tac ión puede de hecho 

signif icar un menor pago de arance les . Natural ­

mente, surge la p regunta sobre c ó m o ha ido 

surg iendo esta mul t ip l ic idad de tasas arancela­

rias. Ello ha suced ido en tanto se ha t ra tado de 

proteger a c ier tos sec tores . Si se revisa la legis­

lación al respecto , s iempre se podrá percibir que 

las med idas arance lar ias no t ienen lógica apa­

rente. 

Hemos eva luado las consecuenc ias de 

este s is tema arancelar io sobre la est ructura pro­

duct iva en té rm inos de lo que se denom ina pro­

tecc ión efect iva. La pro tecc ión efect iva se mide 

por el cambio en el valor agregado en cada sec­

tor, fruto de la ap l icac ión del s is tema arance la­

rio. Se ha comprobado que este s is tema genera 

sesgos exagerados en favor de a lgunas act iv i ­

dades . En tanto se qu iera p romover a un sector 

necesar iamente se t iene que cast igar a ot ro; la 

p romoc ión a un sector ex ige que los recursos 

product ivos f luyan hacia é l , hac iendo más apre­

miante la escasez relat iva de los recursos para 

los d e m á s sectores de la economía . El sesgo 

más impor tante que mues t ran las ci fras es el 

sesgo anti-exportador. Se ha veri f icado que , mien­

tras a lgunos sectores ve ían compr im i rse su va­

lor ag regado hasta en 30 ó 4 0 % , o t ros sectores 

expand ie ron su va lor ag regado incluso hasta 

dupl icar lo. 

Por otro lado, si se ana l izan las innumera­

bles exonerac iones ex is tentes sa l tan a la vista 

otros sesgos . La mayor parte de las exonerac io­

nes se ref ieren a impor tac iones de l sector públ i ­

co, espec ia lmente de a l imentos . C o n es tas exo­

nerac iones se pro fund iza el sesgo cont ra un 

sector que sust i tuye impor tac iones con ef ic ien­

c ia: e l sector agropecuar io . 

Estos sesgos ant iagropecuar io y ant iex­

portador se ag ravan aun más s i t o m a m o s en 

cuenta la ex is tencia de med idas de prohib ic ión 

en favor de a lgunos de los sec tores de la manu ­

factura y que per jud ican a las act iv idades agrí­

colas y de expor tac ión . Ad ic iona lmente , los t ipos 

de camb io d i fe renc iados func ionan c o m o un 

arancel más : se cast iga la impor tac ión de pro­

ductos compet i t ivos y se favorece la impor tac ión 

de insumos para las act iv idades pr iv i legiadas, 

o f rec iéndoles un t ipo de camb io menor . 

Frente a esta s i tuac ión, la p ropues ta de 

apertura conprende dos e tapas . La pr imera se­

ría bás icamente complementar la polít ica de esta­

bi l ización, apoyando además la recaudac ión . Pa­

ra eso se p lantea reestructurar las tasas , redu­

c iéndolas de veinte a cuatro, en la esca la de 10 

a 5 0 % -lo que a su vez es compat ib le con el 

arancel externo mín imo c o m ú n del Acuerdo de 

Car tagena. Se p lantea t a m b i é n sust i tuir las res­

tr icc iones cuant i tat ivas -es decir , las prohib ic io­

nes- por la tasa arancelar ia máx ima . Parale la­

mente , en mater ia de expor tac iones , se p lantea 

susti tuir e l C E R T E X por una efect iva devo luc ión 
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a los expor tadores de los mon tos pagados por 

concepto de Impues tos in ternos e impuestos a 

la impor tac ión de insumos , e l im inando así el 

sesgo ant iexpor tador de la est ructura de protec­

c ión. 

Poster io rmente , la segunda e tapa cons is­

tiría en u n a secuenc ia no negoc iab le de reduc­

ción arancelar ia por semes t res , con e l objet i ­

vo de lograr un a rance l ún ico de 2 0 % a l f inal del 

p roceso. Se t rata de lograr que la polí t ica co­

mercial se torne neut ra en té rm inos de as igna­

c ión de recursos . Cabe prec isar que esto no 

quiere dec i r q u e se sust i tuye o se anu la el pa­

pel del Estado c o m o p romoto r sector ia l ; la polí t i ­

ca comerc ia l se to rna neut ra para que polít i­

cas más efect ivas t ra ten de impulsar a los secto­

res de acuerdo a un p rog rama de polí t ica indus­

tr ial. 

Hay a lgunos aspec tos q u e d e b e n cons i ­

derarse a la luz de las anter iores exper ienc ias 

de l iberal ización. Uno de el los, muy impor tante y 

que ya hemos menc ionado , es e l consenso . Otro 

es el hecho que la p ropues ta de aper tura busca, 

f ina lmente, una reas ignac ión de recursos c o m ­

peti t iva en té rminos de los mercados internacio­

nales, tanto en el exter ior como en el mercado 

interno (es decir , que p romueva expor tac iones y 

lleve a u n a sust i tuc ión ef ic iente de importac io­

nes) . Pero esta efect iva reas ignac ión requiere 

de un marco mac roeconómico estable, de un 

nivel de t ipo de camb io real que se sos tenga, 

dando así una seña l c lara a los agen tes produc­

t ivos sobre la rentabi l idad de los sectores hacia 

los cua les hay que dir igir los recursos product i ­

vos del país. 

T o m e m o s por e jemplo la exper ienc ia de 

apertura entre 1979 y 1 9 8 1 , p roceso que fue 

revert ido ráp idamente . No se puede decir que la 

polí t ica del gob ie rno entre 1980 y 1985 haya 

apuntado a la l iberal ización comerc ia l ; más bien 

se debe reconocer que a l f inal de esa admin is ­

t rac ión las restr icc iones cuant i ta t ivas y los aran­

celes eran mucho m a y o r e s . Lo que t rabajó con ­

tra esa aper tura fue p rec isamente el deter ioro 

del t ipo de camb io real en más de 2 0 % entre 

1980 y 1 9 8 1 , imp id iendo una reas ignac ión efec­

t iva de los recursos hacia los sec tores t ransa-

bles. Dejo ahí mi expos ic ión . Grac ias . 

C o m e n t a r i o s d e R o b e r t o A b u s a d a 

He ten ido ocas ión de leer e l d o c u m e n t o 

comple to de la p ropues ta de Renzo Ross in i y 

Car los Paredes , y en real idad son muy pocas 

las cosas novedosas que yo puedo aportar . M á s 

b ien , me gustar ía poner énfas is en dos t e m a s 

que cons idero cent ra les . E l p r imero t iene que 

ver con el corto p lazo y el pape l cruc ia l que a mi 

juicio debe jugar la pol í t ica de comerc io en la 

e tapa inicial de l p roceso de estab i l izac ión. El 

segundo está refer ido a las pautas que se debe 

seguir para e l d iseño de la nueva est ruc tura 

arancelar ia . 

Qu ien haya segu ido con a lguna f recuen­

cia la evoluc ión de los prec ios re lat ivos y haya 

observado la magn i tud en la cua l es tos prec ios 

han sido d is tors ionados por la pol í t ica económ i ­

ca de los ú l t imos años , encont ra rá que u n a ma ­

nera ef icaz de recompone r estos prec ios relat i ­

vos es apoyarse in ic ia lmente - como sugir ió Car­

los Paredes- en una aper tura ráp ida a c o m p a ñ a ­

da por una polí t ica cambiar ía que prote ja homo­

géneamen te a las ac t iv idades que en f ren tarán 

la compe tenc ia de las impor tac iones. H e m o s 

visto que cuan ta deva luac ión se ha hecho en 

los ú l t imos t i empos - - inc lu ida la t raumát i ca 

deva luac ión de set iembre de 1988- no ha pod i ­

do mover los prec ios relat ivos en la d i recc ión 

cor recta ; los sectores respa ldados por proh ib i ­

c iones de impor tac ión y que hacen parte de la 

canas ta del índice de prec ios ( t íp icamente vest i ­

do , ca lzado y a lgunos ot ros p roduc tos du rade ­

ros) no responden . Ello se debe a que estos 

b ienes te rminan s iendo en la práct ica, merced a 

las prohib ic iones, b ienes no t ransab les . 

Una al ternat iva a usar la aper tura c o m o 

medio de corregir prec ios relat ivos al inicio del 

proceso de estabi l ización sería apl icar con jun ta­

mente un p rog rama f iscal muy estr icto y un poco 

de heterodox ia en e l sent ido cor recto del té rm i ­

no, es decir , t ratar de contro lar a lgunos precios 

rebe ldes; s in embargo , t engo entend ido que ése 

no es el espír i tu de la p ropues ta . Veo en tonces 

aquí que es cas i ind ispensable apoyarse en una 

fuerte expos ic ión inicial de la est ructura produc­

t iva a la compe tenc ia ex terna. 

Otro e lemento q u e t iene que ver con la 

estabi l ización es el pape l f iscal q u e se qu iere 
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asignar a l s is tema arancelar io . En efecto, en 

una economía donde la p res ión t r ibutar ia ha ba­

jado a menos de 5% del PB I , que remos hacer 

que ésta aumen te ráp idamente ; la recaudac ión 

aduanera se conv ier te de ese modo casi en un 

esquema de t r ibu tac ión de emergenc ia . Ade ­

más , es una mane ra muy ef icaz y fáci l de recau­

dar; junto a la comb inac ión de menores arance­

les y e l iminac ión de proh ib ic iones (lo que resta 

sent ido a la evas ión) , en la aduana es más fact i ­

ble el cobro del impues to al va lor ag regado y del 

impuesto select ivo al c o n s u m o a los b ienes sun­

tuar ios. Todos es tos impues tos comb inados 

pueden apor tar ce rca de 5% del PB I , cifra nada 

desprec iab le . El e s q u e m a arancelar io y los im­

puestos ad ic iona les p a s a n así a ser un pilar del 

proceso de estab i l izac ión. 

Pero de jemos este punto de la estabi l iza­

ción para hablar b revemente de lo que se quiere 

en el largo p lazo . Renzo Rossin i menc ionó el 

objet ivo de neut ra l idad, y estoy comp le tamen te 

de acuerdo con lo que é l p ropuso . S in embargo , 

creo que la mane ra en que se está p lanteando 

hacerlo no es a d e c u a d a , po rque el punto de 

part ida es jus tamente aquel la ma raña que é l ha 

descr i to t a m b i é n : las ve inte tasas pueden redu­

cirse hasta sólo cuat ro o c inco , pero la as igna­

c ión de las par t idas adscr i tas a c a d a tasa estaría 

todav ía en func ión de d icha maraña . 

Soy part id iar io de escoge r esas tasas de 

otra manera . Ello impl icará obv iamente a lgún 

nivel de conf l icto c o n los in tereses afectados, 

pero eso no just i f ica que se emp iece con una 

estructura tan sesgada . C o m o e l m ismo Renzo 

Rossini d i jo , s i se qu iere ganar credib i l idad es 

importante que en la p r imera e tapa se dé sent i ­

do a la est ructura arancelar ia . Si la estructura de 

la cual se parte es cont rar ia a aque l la a la cual 

se quiere l legar (es decir , que los b ienes con 

aranceles más al tos son los que se quiere est i­

mular menos , o al cont rar io) , en tonces no se 

está dando un mensa je c laro y se está perd ien­

do credib i l idad, justo en m o m e n t o s en que se 

debe tratar de mostrar más f i rmeza como hace­

dores de pol í t ica económica . 

Por o t ra par te , s i no se hace un nuevo 

d iseño arancelar io se es tá impid iendo algo que 

es crucial para sos tener la credibi l idad de la 

reforma. La mayor probab i l idad de éxito de una 

reforma comerc ia l sensata , en los té rm inos en 

que se la ha descr i to aquí , es que l leve rápida­

mente a un éxito expor tador ; ésa es la vacuna 

cont ra la revers ión. Una vez que se logre crear 

empleo y mejorar la d is t r ibución del ingreso gra­

cias a ese éxito expor tador , es muy difíci l que se 

revierta la reforma, pues tendrá una base de 

apoyo muy ampl ia . 

Para terminar, no puedo dejar de enfat i -

zar la lecc ión de lo que se ha dado en l lamar el 

episodio de l iberal ización de com ienzos de la 

década de los ochen ta y el pape l cent ra l que en 

su revers ión jugó el t ipo de camb io . Muchas 

veces me he p reguntado qué hub iera s ido de 

estas re formas si las pol í t icas cambiar ías que se 

apl icaron con tanta dec is ión a part ir de 1984 y 

que de jaron una tasa de camb io muy conven ien­

te para la expor tac ión y la agr icu l tura, hubieran 

sido ap l icadas al comienzo de la década , si el 

gob ierno no se hubiera visto ten tado a bajar la 

inf lación usando e l t ipo de camb io . Grac ias . 

C o m e n t a r i o s d e M a r t h a R o d r í g u e z 

En cuanto al d iagnós t ico , concuerdo ple­

namente con Renzo Ross in i en que los s is temas 

arancelar ios y cambia r ios que han operado en 

nuestro país en los ú l t imos años han sido suma­

mente comple jos , cont rad ic tor ios y de difícil 

admin is t rac ión. La est ructura arance lar ia se ca­

racter iza por la v igenc ia de numerosas tasas 

d i ferencia les, a d e m á s de la ex is tenc ia de nume­

rosos inst rumentos paraarance la r ios que en 

muchos casos ha hecho redundan te la protec­

c ión arancelar ia . La var iab i l idad de la polí t ica 

cambiar ía se refleja en la ap l icac ión de d iversos 

rég imenes cambiar ios : t ipo de camb io f i jo, mini-

deva luac iones, p re-anunc ios , t ipos de cambio 

múlt iples, etc. 

Sin embargo , c reo que la polí t ica comer­

cial no puede anal izarse si no se cons ide ran los 

otros ins t rumentos que inc iden en e l subsid io 

neto que recibe c a d a sector product ivo . Se t iene 

por e jemplo un s is tema tr ibutar io muy compl ica­

do y con numerosas excepc iones , un engor roso 

control de precios, acceso restr ingido a l crédi to, 

crédi to subs id iado, etc. Esto da lugar a un siste-
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ma de incent ivos s u m a m e n t e comple jo , comple­

j idad que se agrava porque la polí t ica económi ­

ca ha es tado en los ú l t imos años sujeta a mar­

chas y cont ramarchas, modi f icando cont inuamen­

te los mismos incent ivos. Esto ha reducido la 

ef iciencia y ha desa len tado la invers ión, pues el 

diseño del s is tema ha respondido a criterios ideo­

lógicos, pol í t icos y de otra índole antes que a 

una vis ión técn ica. 

Hay que cons iderar t amb ién los efectos 

que pueden tener los d ist intos inst rumentos de 

polít ica comerc ia l . El uso de ! t ipo de camb io 

como ins t rumento ant i - inf lacionar io, sin corregir 

las causas pr imeras del p rob lema, ha cast igado 

la rentabi l idad de los b ienes t ransab les -sobre 

todo de las expor tac iones- y no ha reducido la 

inf lación. Los t ipos de camb io d i fe renc iados para 

la expor tac ión y la impor tac ión, si b ien han favo­

recido aparen temente a las expor tac iones , han 

der ivado en un subsid io cambiar io , ahondando 

el déficit f isca l . As im ismo , el subsidio a los ali­

mentos impor tados ha favorec ido a los consumi ­

dores u rbanos en cont ra de los productores agrí­

colas. 

Dentro de la comple j idad del s is tema se 

pueden detectar a lgunos g randes sesgos . Ren-

zo Rossini se ha refer ido a los sesgos ant iagro­

pecuar io y ant iexpor tador , pero creo que hay 

sesgos ad ic iona les . El sesgo ant i labora l , por 

e jemplo: este s is tema ha t rabado el crec imiento 

de la act iv idad product iva , a fec tando el nivel de 

empleo. Están t amb ién e l sesgo cont ra la pe­

queña empresa , la cua l no ha pod ido acceder al 

crédito, y el sesgo en favor de la act iv idad espe­

culat iva, ref le jado en los numerosos cont ro les, 

permisos y l icencias. Esta es mi op in ión en cuan­

to al d iagnóst ico . 

En re lación a la fo rma en que se debe 

llevar a cabo la aper tura , c reo que es obvio que 

este s is tema necesi ta ser camb iado rad ica lmen­

te, y en eso concuerdo con lo expues to . Sin 

embargo, creo que merece a lguna d iscusión la 

forma de hacer la t rans ic ión de este esquema 

tan comple jo a un s i s tema m á s s imple . Se ha 

hablado de e l iminar en el corto p lazo las l icen­

cias previas y las proh ib ic iones, y ello es correc­

to, pues asignar d iv isas por v ías administ rat ivas 

resulta inef ic iente. No obs tan te , se hab la de una 

t ransic ión gradua l sobre la cua l no se ha dado 

mayores deta l les. 

As im ismo, s a b e m o s que las t rabas para 

e l desempeño de la act iv idad product iva son nu­

merosas : d is tors iones en e l mercado labora l , en 

el mercado de capi ta les, en los impues tos inter­

nos, en la legis lac ión, inef ic iencias en el sector 

no t ransab le , el estado caót ico de la infraestruc­

tura de servic ios públ icos (agravado por la des ­

invers ión de los ú l t imos años) , etc. Lamentab le ­

mente , corregi r esta s i tuación puede t o m a r un 

t iempo bastante largo. Se ha hecho a lguna 

menc ión a estos p rob lemas en la expos ic ión del 

p rograma, pero creo que no se ha hecho un 

esfuerzo suf ic iente por detectar y anal izar estas 

t rabas, y por suger i r sa l idas para el d e s e m p e ñ o 

ef ic iente de la act iv idad product iva t ransab le de 

nuestra economía . Pregunto en tonces c ó m o se 

va a s incronizar la aper tura con una labor en pro 

de todas las act iv idades product ivas. 

Quiero t amb ién l lamar la a tenc ión sobre 

los efectos que puede tener la aper tura comer ­

cial sobre e l sector informal que, c o m o se sabe, 

emplea cerca de la mi tad de la fue rza laboral y 

contr ibuye en buena parte a la p roducc ión de 

b ienes y serv ic ios. Parece ser que este sector 

tendr ía menos capac idad de a juste ante la en­

t rada de la compe tenc ia externa. Ser ía conve­

niente aclarar la pos ic ión de los autores de la 

propuesta sobre el part icular. 

F ina lmente, pensando en e l largo p lazo, 

no se puede ignorar los camb ios que están o c u ­

rr iendo en el contexto in ternac ional . El concep to 

convenc iona l de venta ja compara t i va , basado 

en la dotac ión de recursos y en una tecno log ía 

dada , ha sido sob repasado por la ve loc idad con 

que se v ienen dando las innovac iones tecno lóg i ­

cas . Si rev isamos la exper ienc ia de los países 

exi tosos en la penet rac ión de los mercados in­

ternac iona les, v e m o s que la pol í t ica tecno lóg ica 

ha jugado un rol f undamen ta l . Parece entonces 

que la ex is tencia de s i s temas arance lar ios y 

cambiar ios t ransparentes es una cond ic ión ne­

cesar ia pero no suf ic iente para el desarro l lo sos­

tenido del sector expor tador . Creo que este he­

cho debe ser t o m a d o en cuen ta en e l d iseño de 

una pol í t ica de desarro l lo industr ia l más integral . 

Grac ias . 
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R é p l i c a d e C a r l o s P a r e d e s 

Es difíci l esbozar una respuesta cuando 

los panel is tas mues t ran más co inc idenc ias que 

di ferencias. Quiero enfat izar un par de aspectos 

con respecto a la manera de hacer el a juste, y 

las razones por las cua les p r o p o n e m o s ir de la 

estructura actual hacia un arancel un i fo rme de 

2 0 % . Ello serv i rá tamb ién pa ra es tab lecer las 

d i ferencias entre nuest ra p ropues ta y a lgunas 

de las ideas que se vocearon durante el per iodo 

de e lecc iones , que p ropugnaban e l que los insu­

mos tengan el arance l más bajo, los b ienes de 

capital un arancel in termedio y los b ienes f inales 

el más alto. 

La ún ica razón para ser re la t ivamente 

gradual en el p roceso de aper tura es la necesi ­

dad de dar le a los agentes domést i cos la opor tu ­

nidad de prepararse para la nueva estructura. 

Por tanto , al m a r g en de cuál es la lógica de la 

estructura or iginal -que p robab lemente no la 

tenga u o b e d e z c a s imp lemente a los mecan is ­

mos de pres ión de los d i ferentes g rupos indus­

tr iales-, t o m a m o s esa est ructura c o m o dada , 

como un dato de rea l idad. Y c o m o es en base a 

esa est ructura que el aparato product ivo func io­

na ac tua lmente , d e b e m o s part ir de el la para 

converger por e tapas hacia e l a rance l único de 

2 0 % . Los p roduc to res tendrán así un lapso para 

a justarse, hac iéndose más ef ic ientes o camb ian ­

do el g i ro de su empresa . Para ello tendrán un 

per iodo de t re inta meses , a l cabo del cual debe 

haberse l legado al arancel un i fo rme. No hay que 

olvidar, en todo caso, que el go lpe inicial es 

suf ic ientemente con tunden te : desapa recen las 

restr icciones paraarance lar ias y las pronibic io-

nes, con lo cua l se e l iminan las rentas monopó l i -

cas. 

En relación al éxito expor tador , c reemos 

que es crucia l consegu i r lo ; sin embargo , propo­

nemos desman te la r la est ructura de subsid io a 

la expor tac ión que existe en este m o m e n t o . Esto 

puede parecer contradictor io pero en real idad 

no lo es, porque a la vez se están propon iendo 

polít icas cambiar ías , monetar ias y f iscales que 

deberán l levar a un entorno macroeconómico 

ordenado y es tab le , que faci l i te la labor product i ­

va. As im ismo, el p rog rama p lan tea la apl icación 

de reformas en el med iano p lazo en lo que con­

cierne a los mercados de fac tores de produc­

c ión. Otras p ropues tas c o m o la ap l icac ión de 

mecan ismos de devo luc ión de impues tos indi­

rectos y de admis ión tempora l ef ic iente, y el 

o torgamiento de crédi to con tasas de interés 

real posi t ivo para los expor tadores , t amb ién 

apor tan en la c reac ión de cond ic iones bás icas 

para ser ex i tosos en la expor tac ión . 

R é p l i c a d e R e n z o R o s s i n i 

En relación al comenta r io de Rober to 

Abusada sobre la posib i l idad de que , por partir 

de la estructura arance lar ia ac tua l , la estruc­

tura inicial resulte inef ic iente, debo decir que el 

rasgo fundamenta l de nuest ra p ropues ta es que 

postula una polít ica gradua l y anunc iada . El 

anunc io t iene e l efecto de genera r acc iones 

antes de que las pol í t icas sean ap l icadas. Si el 

hor izonte establec ido de uni f icac ión arance la­

ria se vue lve creíb le, es natural que las empre ­

sas emp iecen a tomar med idas de reconver­

s ión en func ión de ese nuevo contexto compe t i ­

tivo. Sin embargo , la g radua l idad t iene un r iesgo 

y es prec isamente que la polí t ica no sea creíb le. 

Si la polí t ica no resul ta conf iab le , los empresa ­

rios van a remar cont ra la corr iente y no van a 

a justarse. 

Con respecto a la g radua l idad de la polí t i ­

ca de aper tura vale la pena des tacar a lgunos 

puntos adic ionales. En !a ses ión de ayer el ex-

Ministro de Recaudac ión de Bol iv ia, el Dr. Rami ­

ro Cabezas , recomendó pos ic iones más radica­

les c o m o unif icar de una sola vez todo el univer­

so arancelar io. El a rgumento del Dr. Cabezas es 

que resulta imposib le apl icar una pol í t ica gra­

dual porque la pres ión de los sec tores afecta­

dos, a t ravés del Par lamento y de la prensa, 

termina s iempre l levando a la revers ión de los 

objet ivos y las med idas inic iales. 

Pese a la val idez de tal a rgumentac ión , 

hay t res razones por los cuá les nos inc l inamos 

hacia una acción g radua l . La pr imera es el apo­

yo al p roceso de estab i l izac ión, esto es, la ne­

ces idad de generar recursos f iscales. Si se apl i ­

ca la tasa de 5 0 % a todas las impor tac iones de 

part idas arancelar ias hoy proh ib idas , se estar ía 

recaudando una cifra equ iva lente a casi e l 1% 
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del PBI (estos p roduc tos , supues tamen te sun ­

tuar ios, ent ran hoy a l pa ís en can t idades cons i ­

derab les g rac ias a l con t rabando) . En segundo 

lugar, es necesar io g raduar e l f lujo de impor ta­

c iones, pues e l r iesgo de una Inundac ión de pro­

ductos impor tados -que pondr ía en pel igro la 

estabi l idad de la ba lanza de pagos - es muy se­

rio: como se sabe , en el Perú las impor tac iones 

están repr imidas desde hace buen t i empo . La 

gradua l idad permi te p rec isamente repart ir ese 

consumo en el t i empo, de mane ra más o m e n o s 

p rog ramada . La te rcera razón es la neces idad 

de que el aparato product ivo se t rans forme y se 

reacomode a un amb ien te más compet i t i vo . 

En relación a los in teresantes comen ta ­

rios de la Dra. Mar tha Rodr íguez sobre pol í t ica 

industr ial y tecno lóg ica , debe recordarse que la 

polít ica comerc ia l no sust i tuye a la polí t ica in­

dustr ia l . Buscar neut ra l idad en la polí t ica, co ­

mercial no s igni f ica no tener un s is tema de in­

cent ivos. R e c o n o c e m o s incluso la va l idez del 

a rgumento de la industr ia nac iente, es decir la 

posib i l idad de cubr i r pérd idas tempora les de al­

gún sector para que después de un t iempo éste 

pueda func ionar compet i t i vamente . Sin embar­

go, e l mecan i smo más ef icaz cons is te en 

atacar no los s ín tomas sino las causas por las 

que esos sectores no p u e d e n operar : def ic ien­

cias en e l mercado de capi ta l , falta de apoyo 

f inanc iero. Ta l es la ta rea de la banca de f o m e n ­

to. Por otro lado, existe la neces idad de impulsar 

a los sectores t ransab les -lo que es func ión de la 

polí t ica de p romoc ión de expor tac iones- y de 

hacer más ef ic iente la prov is ión de b ienes no 

t ransables. 

As im ismo , debe existir t amb ién una polít i ­

ca que p romueva la adopc ión de los camb ios 

tecno lóg icos. C u a n d o la economía está cer rada , 

no existe n ingún incent ivo para adaptarse a el los. 

Es un círculo v ic ioso: a l no haber neces idad de 

adaptarse a l camb io tecno lóg ico , nos v a m o s 

rezagando más con respecto a l resto del mundo 

y entonces t enemos que proteger más aún nues­

tra industr ia. 

En cuanto a la capac idad de respuesta 

del sector in fo rmal , la ev idenc ia muest ra preci ­

samente que e l p roductor in formal , que no es tá 

protegido, se adap ta más ráp idamente a l c a m ­

bio que cua lqu ier e m p r e s a fo rma l deb ido a su 

des t reza para imitar p roduc tos impor tados en 

té rminos de ca l idad s imi lares. 

P r e g u n t a s d e l p ú b l i c o 

P r e g u n t a . ¿Por qué impor tar lo que e l 

Perú p roduce al m i smo precio y ca l idad , en lugar 

de est imular e l per fecc ionamiento de la produc­

c ión nacional m isma, par t i cu la rmente en e l caso 

de los p roduc tos agropecuar ios? 

C a r l o s P a r e d e s . Es bueno dec i r que no 

es el gob ie rno qu ien hace la impor tac ión ; los 

que f ina lmente dec iden s i sa impor ta o no un 

producto son los consumido res . Si e l p roductor 

nac ional p roduce al m i smo precio y a la m i s m a 

ca l idad, e l consumido r deber ía ser indi ferente 

entre lo nac ional y lo impor tado. Si el p roductor 

nacional p roduce a mejor ca l idad y meno r pre­

cio, qu iere deci r que es ef ic iente y por lo tanto no 

t iene n ingún p rob lema con esta aper tu ra ; lo que 

se t rata de hacer con la aper tura es fomen ta r 

esa ef ic iencia. Pero eso sí, lo q u e el gob ie rno no 

puede hacer es regresar a l Regist ro Nac iona l de 

Manufac tu ras , que tanto daño le hizo a este 

país . En cuanto a los p roduc tos agropecuar ios , 

nosotros c reemos hones tamen te que lo que se 

p ropone aquí va a dar le un t r emendo incent ivo a 

la p roducc ión agropecuar ia nac iona l . 

P r e g u n t a . ¿Por qué se ha escog ido c o m o 

meta una tasa arancelar ia ún ica de 2 0 % , y no 

una de 10 ó 3 0 % ? 

C a r l o s P a r e d e s . Dec id imos que la tasa 

más conven ien te era de 2 0 % porque cons idera­

mos que los impues tos a las impor tac iones son 

una fuente importante de recaudac ión en e l Perú, 

y con una tasa de esa magn i tud se cump l ía con 

apoyar los ingresos t r ibutar ios sin e levar tanto el 

arancel que se estuv iera pro teg iendo exces iva­

mente a l mercado in terno, que c o m o ya se dijo 

debe produci r con ef ic iencia. 

P r e g u n t a . ¿Cómo, se puede compat ib i l i -

zar la reducc ión de los arance les a 2 0 % , e l imi ­

nando a l m ismo t iempo las restr icc iones para-

arancelar ias, c o n un p roceso de estabi l izac ión 

basado en la reducc ión de la inf lac ión? 
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C a r l o s P a r e d e s . S o n to ta lmente compa­

t ibles. Para que la estabi l izac ión se p roduzca 

ráp idamente , sin que el costo de la m isma ca iga 

sobre los asa lar iados, es necesar io abrir la eco­

nomía. Eso t ra tamos de deci r : los t raba jadores 

deben tener la opor tun idad de compra r b ienes-

salar io, que ahora gozan de pro tecc ión inf inita, a 

un precio de compe tenc ia . La impor tac ión , po­

tencial o efect iva, de esos b ienes le pondrá un 

techo a sus prec ios. 

P r e g u n t a . ¿ C ó m o se compat ib i l i za una 

polít ica comerc ia l de un arancel único de 2 0 % y 

sin restr icc iones paraarance lar ias , con el subs i ­

dio que ot ros pa íses les d a n a su producc ión de 

a l imentos, los cua les empeza r ían a ser impor ta­

dos por el Perú? El m ismo FMI reconoce la 

creciente presenc ia de rest r icc iones paraaran­

celar ias en los países desar ro l lados. 

C a r l o s P a r e d e s . Nues t ra p ropues ta es 

un e s q u e m a genera l sobre c ó m o func ionar . En 

los casos donde haya dumping de parte de otros 

países, se p ropone que las au tor idades nacio­

nales pongan derechos Compensator ios para 

f renar esa práct ica. Por eso se p ropone real izar 

estudios de prec ios para a lgunos casos . Con 

respecto a las crec ientes restr icc iones paraa­

rancelar ias en los pa íses desar ro l lados , este es 

un p rob lema para nuest ras expor tac iones ; lo 

mejor que se puede hacer es procurar ser muy 

eficiente en la expor tac ión, para lo cual se debe 

el iminar e l sesgo ant iexpor tador de la polí t ica 

actual. 

P r e g u n t a . ¿Qué se p ropone hacer con 

respecto al Pacto Andino y a todos nuestros 

acuerdos b i la tera les y los suscr i tos en el marco 

de ALADI? ¿Qué se hará por e jemplo en mate­

ria de f ranquic ias aduaneras? 

R e n z o R o s s i n i . Con re lac ión a l Pacto 

And ino , la p ropues ta es coheren te con la nueva 

propuesta de l Arance l Externo Mín imo C o m ú n 

estab lec ida por la modi f icac ión de la Decis ión 

260 del Acue rdo de Car tagena , que recomienda 

una est ructura arancelar ia con tasas entre 0 y 

5 0 % y una concent rac ión de 8 0 % de las part idas 

sobre la tasa arancelar ia de 2 0 % . Hay p lena 

concordanc ia respecto a nuest ra re lac ión con el 

Pacto And ino , el cual es un mercado ampl iado y 

creo que se va promover . Lo que d e b e m o s reco­

nocer es que en la actua l idad las al tas barreras 

arancelar ias del Perú pro tegen la inef ic iencia de 

los países vec inos . Si uno pro tege mucho su 

economía -el Perú t iene la pro tecc ión más alta 

en todo el Pacto And ino- , e l p roductor de l país 

vec ino se benef ic ia. Hay q u e respetar todos 

nuestros acuerdos in ternac iona les, pero no por 

ello va a sacr i f icarse el pa ís . En todo caso , quie­

nes perderán son los p roduc to res inef ic ientes de 

los países vec inos , que enf rentarán a impor ta­

c iones de terceros países con un arance l menor. 

P r e g u n t a . ¿Cuáles ser ían los mecan is ­

mos concre tos que se p roponen para combat i r 

e f icazmente el dumping ex terno? 

R e n z o R o s s i n i . Se p ropone en pr imera 

instancia la creac ión de un comi té arancelar io 

que revise todos los casos de d is tors iones por 

malas práct icas comerc ia les . En este comi té se 

discut i r ían púb l icamente todos los casos de pro­

ductores afectados por los subs id ios que otros 

países o torgan a sus b ienes de expor tac ión, 

v iendo la posib i l idad de apl icar sobre tasas o 

derechos compensa to r ios a las impor tac iones 

provenientes de un de te rminado país. As imis ­

mo, se ha p lanteado que es pos ib le que esté a 

d isposic ión de los potenc ia les usuar ios toda la 

in formación de las impor tac iones que se han 

procesado en e l mes en e l Banco Cent ra l . C o m o 

en el Banco Centra l se sol ic i tan las d iv isas , éste 

cuenta con la in formación de prec ios y produc­

tos que v ienen al país d ia r iamente . El que la 

in formación esté d ispon ib le ayuda a la conver­

genc ia de precios sobre todo en la fase inicial, 

en la cua l es c o m ú n que exista con fus ión de 

precios y surjan gananc ias en la in termediac ión 

de productos que recién l legan. La d i fus ión de 

información diar ia sobre los prec ios de los pro­

ductos que v ienen de fuera ayudar ía a saber 

quién está sobreva luando su impor tac ión o si 

hay fuga de capi ta les. 

P r e g u n t a . ¿Se ha t omado en cons idera­

ción la estructura del mercado interno al d iseñar 

este proceso de aper tura? 

R e n z o R o s s i n i . P rec isamente las altas 

barreras a la impor tac ión son el mejor a l iado de 

estructuras de mercado o l igopo l i zadas ; la evi-



66 

denc ia es q u e en e l Perú ex is ten sectores con 

alta concen t rac ión y a d e m á s con un enorme 

domin io sobre los prec ios . La mejor f o rma de 

regular eso es , o f i jar el prec io (cosa que no 

p roponemos) , o abrir el mercado . El caso de 

Mexico es e jemplar : allí a qu ien no se a l inea le 

abren el mercado . En conc lus ión , la aper tura es 

el mayor enemigo de la est ructura o l igopol izada, 

pues permi te que cua lqu ie ra pueda impor tar a l 

precio in ternacional . 

P r e g u n t a . ¿Cuá l deber ía ser, a su ju ic io, 

el pape l de l Estado en la p romoc ión y el desar ro ­

llo del comerc io exter ior? 

R e n z o R o s s i n i . E l Estado puede asumir 

papeles especí f icos , c o m o por e jemplo di fundir 

in formación. Esta es una act iv idad necesar ia , 

que p r i vadamente ta rda en surgir o en la cual 

extraer benef ic ios pr ivados no es a veces posi ­

ble. Puede a d e m á s hacer p romoc ión en e l exte­

r ior de la o fer ta expor tab le nac iona l , buscar con ­

tactos en los mercados : Chi le t iene una buena 

exper ienc ia en es ta mater ia , med iante la labor 

que real iza su Canci l ler ía . La dupl icac ión de 

func iones s imp lemente l imita la efect iv idad de 

las pol í t icas; la Canci l ler ía pe ruana b ien po­

dría l levar a cabo la p romoc ión de expor tac io­

nes a t ravés de las of ic inas comerc ia les , sin ne­

ces idad de as ignar esa func ión a otras inst i tucio­

nes. 

Por otro lado, debe d iseñarse una polí t ica 

que se p lantee la p romoc ión no sólo por secto­

res sino en té rm inos de act iv idades, c o m o por 

e jemplo la capac i tac ión de los t raba jadores , el 

apoyo a la innovac ión tecno lóg ica y el es t ímulo 

a la c reac ión de empresas . A veces se ha usado 

este a rgumen to para sus tentar la pro tecc ión a 

un sector: s i se protege un sector va a ser posi ­

ble a educar a los t raba jadores . Eso no es nece­

sario, lo que se debe pro teger es la capac i tac ión 

misma. Él pape l del Estado prec isamente está 

en estas ac t iv idades, d o n d e no ent ra e l sector 

pr ivado. En todo caso , en esta ses ión hemos 

hablado est r ic tamente de pol í t ica comerc ia l , y lo 

conven iente es que és ta sa lga de la est ructura 

de incent ivos. 

P r e g u n t a . ¿ C ó m o se puede hacer una 

reforma comerc ia l s in afectar negat ivamente a l 

sector in formal? En su op in ión , ¿ c ó m o se inser­

taría el sector in formal en la act iv idad expor tado­

ra? ¿No sería mejor reor ientar las act iv idades 

de este sector? 

M a r t h a R o d r í g u e z . C o n respec to a l sec­

tor in formal , en la práct ica existe c ier ta c o m p e ­

tencia ex terna de fac to , porque a pesar de las 

proh ib ic iones a la impor tac ión de d iversos pro­

ductos de c o n s u m o (ves t imenta y ca l zado , por 

e jemplo) existe el con t rabando . Por otro lado, 

Renzo Ross in i ha d icho que este sec tor es bas­

tante f lex ib le, porque sus pequeñas empresas 

se adap tan fác i lmente . S in embargo creo que se 

deber ía poner en marcha c ier tas pol í t icas c o m ­

p lementar ias c o m o por e jemplo pol í t icas de ca­

paci tac ión que a u m e n t e n la ef ic iencia de estos 

sectores. As im ismo, se deber ía remover las tra­

bas para el acceso al crédi to de este sector. 

En cuanto a c ó m o se puede l igar este 

sector a la expor tac ión , obv iamen te es difíci l que 

empresas pequeñas sa lgan a expor tar . Lo que 

se t iene q u e hacer es ligar es tas empresas pe­

queñas a empresas más g randes del sector for­

mal o t amb ién d i rec tamente a las Tradings, 

comerc ia l i zadoras en e l sector ex terno. 

P r e g u n t a . Ud . dice que e l ac tua l s is tema 

arancelar io debe ser camb iado rad ica lmente . 

¿Cómo se deber ía modi f icar e l s i s tema arance­

lario, a su en tender? ¿Podr ía indicar qué otras 

cond ic iones , a d e m á s de un s is tema arancelar io 

s imple, son necesar ias para agi l izar e l comerc io 

exter ior? 

M a r t h a R o d r í g u e z . E l que se t enga que 

cambiar e l s is tema en fo rma radical no necesa­

r iamente impl ica que se d e b a hacer de una sola 

vez. Sí debe hacerse en f o r m a radical , po rque la 

comple j idad de l s i s tema lo hace inoperante y no 

contr ibuye a una ef ic iente as ignac ión de recur­

sos. T a m b i é n c reo , s in e m b a r g o , que debe ha­

ber a lgunas e tapas , lo cua l se puede discut i r en 

mayor detal le en otra opor tun idad . Yo pondr ía 

énfasis en e levar la ef ic iencia y la product iv idad 

del sector no t ransab le , lo cua l no se cons igue 

con una aper tura. Todos s a b e m o s que los serv i ­

cios públ icos en estos m o m e n t o s son s u m a ­

mente inef ic ientes, y c u a n d o d igo serv ic ios pú­

bl icos me ref iero a todo lo que son comun icac io -
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nes, t ranspor te , puer tos , etc. Es obv io que se 

requiere invers ión púb l ica ef ic iente. 

As imismo, el s is tema comerc ia l no se debe 

anal izar i ndepend ien temente de o t ros t ipos de 

polí t ica. Yo pondr ía énfas is t amb ién en la polít i­

ca tecno lóg ica c o m o ya lo di je. Dados los c a m ­

bios que ac tua lmente suceden en los mercados 

in ternacionales, donde las innovac iones tecno­

lógicas se p roducen en f o r m a muy ráp ida, se 

requiere una rápida respues ta de adaptac ión y 

absorc ión de las nuevas tecno log ías . Para ello 

es impresc ind ib le una pol í t ica tecno lóg ica espe­

cíf ica. 
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ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO DE MEDIANO PLAZO 
PARA LA ECONOMÍA PERUANA 

E x p o s i c i ó n d e M i g u e l P a l o m i n o 

Una de las caracter ís t icas que d is t inguen 

a la p ropuesta de estabi l izac ión que hasta aquí 

hemos p resen tado 1 es que está enmarcada en 

una est rategia de crec imiento de med iano y lar­

go p lazo. Este es un e lemento cent ra l , ausente 

en la mayor parte de los intentos de estabi l iza­

ción habidos en los ú l t imos qu ince años de la 

historia económica pe ruana . 

A cont inuac ión intentaré precisar d icha 

estrategia. He div id ido mi expos ic ión en cinco 

partes, en las cua les discut i ré igual número de 

aspectos fundamenta les . La pr imera está referi­

da a los objet ivos cent ra les de la estrategia, la 

segunda v incu lada a los requer imientos macro -

económicos bás icos para poder a lcanzar estos 

objet ivos ( inc luyendo la sustentac ión y cuant i f i -

cación de las var iab les invo lucradas) , y la terce­

ra t ratará del papel que tocará jugar a l mercado 

y al Estado en la apl icac ión de la estrategia. En 

la cuar ta parte discut i ré a lgunos e lementos bási ­

cos de las reformas estructurales necesar ias para 

permit ir un crec imiento sosten ido y una redistr i­

bución del ingreso, y en la ú l t ima expondré bre­

vemente la secuenc ia que deben seguir las 

modi f icac iones est ructura les p lanteadas y el 

mecan ismo que se debe emp lear en la fo rmula­

c ión de la polí t ica económica en el Perú . 

E l p rog rama que p r o p o n e m o s t iene como 

objet ivo fundamenta l lograr un crec imiento eco­

nómico e levado y sostenib le en el med iano y el 

largo p lazo, con una tasa de inf lación baja, me­

nor a 2 0 % anua l . Se p lantea as im ismo el iminar 

la pobreza ex t rema en el lapso de una década : 

para el año 2000 la cas i tota l idad de la pob lac ión 

peruana debe tener aseguradas sus neces ida­

des esenc ia les , def in idas éstas de la mane ra en 

que se hizo al presentar el p rog rama socia l de 

emergenc ia 2 . 

Para lograr estos ob jet ivos cen t ra les se 

debe impulsar la c reac ión de emp leo , de modo 

que a l m e n o s 6 0 % de la pob lac ión económica ­

mente act iva t enga una ocupac ión adecuada 

hacia f ines de siglo. Se debe t a m b i é n aumen ta r 

la pres ión tr ibutar ia para que los ingresos de l 

Gob ierno Centra l no es tén por deba jo de 1 8 % 

del PBI hac ia med iados de esta década . Por 

ú l t imo, e l Perú debe lograr una mejor inserc ión 

en el s is tema económico in ternac iona l , tanto en 

el aspecto comerc ia l como en el f inanc iero , y 

debe consegu i r u n a ar t icu lac ión ef ic iente entre 

sus d ist intos sec tores (el sector fo rma l e infor­

mal , el sector u rbano y el rural) , po tenc iando así 

las pos ib i l idades de crec imiento . 

Ta les son los ob je t ivos cent ra les de nues­

tra estrategia. Si se l lega a un consenso respec­

to a la deseab i l idad de estos ob je t ivos , se debe 

dar e l s iguiente paso, que cons is te en de te rm i ­

nar los requer imientos mac roeconómicos funda­

menta les para poder a lcanzar estos objet ivos, 

anal izando a d e m á s su fact ib i l idad en la real idad 

económica nacional e in ternac ional . Para faci l i ­

tar esta de terminac ión hemos desar ro l lado un 

modelo de cons is tenc ia -posib le grac ias a las 

fac i l idades que br indan las compu tado ras - , e l 

cual nos permi te ver i f icar que las p ropues tas 

hechas y las p royecc iones del compor tam ien to 

de las var iables sean coheren tes . Nos permi te , 

además , cuant i f icar los va lores que d e b e n al­

canzar la$ var iab les pr inc ipales de la economía . 

Para poder c recer es necesar io en pr imer 

lugar saber cuánto hay que invertir, ya que en el 

largo p lazo lo único que permi te una s e n d a de 

crec imiento sostenido y estable es la invers ión. 

Se trata en tonces de de terminar cuál es el nivel 

de inversión necesar io . En segundo lugar, dado 

ese nivel requer ido de invers ión, hay que esta­

blecer cuánto se debe ahor rar in te rnamente y 

1. Las sesiones previas de la conferencia estuvieron dedicadas a la exposición de la estrategia de estabilización de corto plazo 
(nota del Editor). 

2. Las necesidades esenciales, según los autores del programa, son aquellas cuya satisfacción asegura una base material 
mínima para el desarrollo pleno de las personas (nota del Editor). 
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cuá les d e b e n ser las fuen tes de ahorro para 

f inanciar esta invers ión : t oda invers ión debe es­

tar sus tentada por un ahorro que la f inanc ie , ya 

sea interno o ex terno. T a m b i é n hay que de te rm i ­

nar qué es lo q u e se p royec ta respecto a d icho 

ahorro. 

Es c laro que para que la invers ión permi ta 

crecer a las tasas d e s e a d a s debe ser ef ic iente: 

no se debe invert ir en const ru i r e le fantes b lan­

cos , pues esta invers ión no es product iva y de 

n ingún modo l levará a l c rec imiento . La ef ic iencia 

de la invers ión es uno de los e lementos cent ra­

les que ha def in ido las pol í t icas económicas 

sector ia les de nuest ro p rog rama, las cua les se 

van a p lantear en las s igu ientes ses iones de 

este seminar io . 

Se ha p royec tado q u e s i se a lcanza el 

nivel de ef ic ienc ia de la invers ión que el Perú 

tuvo en las ú l t imas dos d é c a d a s de crec imiento 

sostenido -entre 1950 y 1970 , que es un per iodo 

no tan le jano- se necesi tar ía ap rox imadamen te 

una invers ión anua l equ iva lente a 2 2 % del PBI. 

Este nivel de invers ión es e levado, pero no tanto 

en re lac ión al registro h is tór ico: el Perú ha l lega­

do a niveles de invers ión de 2 0 % . De lo que se 

trata es de sos tener un n ivel de invers ión que 

esté a l rededor del máx imo nivel histór ico a lcan­

zado , asegu rando que esa invers ión sea ade­

más ef ic iente. 

Para que esta invers ión pueda real izarse 

debe haber suf ic iente ahor ro , e l cua l debe ser 

fundamenta lmen te in terno. Es c laro que el Perú 

no puede con ta r con un nivel s igni f icat ivo de 

ahorro externo para f inanciar sus invers iones en 

la próx ima d é c a d a . El ahorro externo que surja 

será b ienvenido y cont r ibu i rá en la med ida de 

sus pos ib i l idades, pero es i luso pensar que va a 

ser el e lemento fundamen ta l para f inanciar el 

sostenido aumen to de la invers ión. 

Cuando en la ses ión de m a ñ a n a se d iscu­

ta la p ropues ta de renegoc iac ión de la deuda 

ex te rna 3 , se ve rá que pa ra poder asegurar un 

nivel de ahorro interno cercano a l 2 0 % de l PBI 

en la pr imera mi tad de esta década y super ior a 

ese 2 0 % en la s e g u n d a mi tad de la década , es 

necesar io reducir sus tanc ia lmente la d e u d a ex­

terna, t e m a que t amb ién es crucial para e l pro­

g rama de estabi l izac ión. Se es t ima q u e sólo una 

reducc ión de 5 0 % de la d e u d a ac tua l permi t i rá 

un crec imiento estab le de med iano plazo. 

S in embargo , hay que tomar en cuenta 

que para a lcanzar este e levado nivel de ahorro 

interno el Estado debe revert ir la tendenc ia his­

tór ica most rada en los ú l t imos qu ince años hacia 

un ahorro cas i nulo. E l sector públ ico debe aho­

rrar anua lmente entre 8 y 1 0 % de l PBI para 

poder f inanciar las neces idades de invers ión que 

correrán a su cargo. Para que el sector públ ico 

a lcance ese nivel de ahor ro y pueda a su vez 

cumpl i r c o n los requer imientos de invers ión y de 

redistr ibución del ingreso que se p lan tean en el 

p rograma, es necesar io que aumen te sus tan­

c ia lmente su recaudac ión t r ibutar ia. La fo rma de 

lograrlo y las p royecc iones de resu l tados serán 

t ra tadas m a ñ a n a cuando se d iscu ta la polí t ica 

f i sca l 4 , pero debe quedar claro que e l aumen to 

del ahorro públ ico f inanc iado por el aumen to de 

los impues tos y la rac ional izac ión de las tar i fas 

públ icas debe marcar un hito que separe la his­

tor ia económica del Perú en dos per iodos : antes 

y después de que el sector públ ico c o m e n z ó a 

ahorrar lo suf ic iente para f inanciar sus neces ida­

des de invers ión, sin recurr i r a l exces ivo endeu­

damien to externo, ni a la emis ión ni al Impuesto-

inf lación. Hay muchas ci fras t ra tadas en las pro­

yecciones, hechas en e l mode lo de cons is tenc ia : 

dejo los detal les a la d iscus ión con los pane l i s -

tas . Pref iero cen t ra rme ahora, en los e lementos 

genera les , pasando a los s igu ientes t emas . 

El tercer punto de mi expos ic ión se ref iere 

al papel d e l mercado y del Es tado en la est ra te­

gia de crec imiento p ropues ta . Nues t ro p r o g r a m a 

económico se basa en e l mercado c o m o as igna-

dor pr incipal de recursos en la economía . Esta 

posic ión no debe en tenderse en m o d o a lguno 

como un pr inc ip io doctr inar io o ideo lóg ico; parte 

3. 

4. 

La exposición de Felipe Larraín y Jeffrey Sachs sobre la estrategia de la deuda ha sido también publicada en esta serie (ver 
Notas para el Debate 3). 
La exposición de Luis Alberto Arias sobre política fiscal ha sido publicada en esta serie (ver Notas para el Debate 1). 
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estr ic tamente de cons iderac iones práct icas y de 

la exper ienc ia histór ica del Perú y de ot ros paí­

ses. A nuestro entender , el deber centra l del 

Estado en lo que se refiere a su in tervenc ión en 

la economía debe ser ve lar por el pat r imonio 

nacional , como es e l deber de cualquier persona 

encargada de cu idar e l aspecto económico de 

cualquiera act iv idad u organ izac ión . 

Para velar por el pat r imonio nac ional el 

Estado debe asegurar la ut i l ización ef ic iente de 

los escasos recursos de que d ispone un país 

pobre c o m o el Perú . La exper ienc ia y la práct ica 

nos enseñan q u e esto se hace mejor concen­

trando al Estado en aque l las á reas donde el 

sector pr ivado no puede reemplazar lo en fo rma 

razonable. No se t rata de una con f ianza c iega 

en e l mercado c o m o as ignador de recursos, sino 

de una opc ión senci l la entre mecan ismos alter­

nativos para lograr un f in con recursos escasos. 

El Estado peruano posee una l imitada capac i ­

dad de admin is t rac ión y de superv is ión, por lo 

cual debe concent rar estos l imitados recursos 

administ rat ivos en aquel lo que es más útil para 

lograr los objet ivos de la estrategia de desarro l lo 

y en donde menos puede ser reemplazado por 

el sector pr ivado: el cobro de impues tos , el au­

mento de la recaudac ión tr ibutar ia para luego 

redistribuir ingreso y otorgar opor tun idades más 

equitat ivas de superac ión a la poblac ión perua­

na. Es en ese pr incipio que se enmarca la pro­

puesta del mercado compet i t ivo como pr incipal 

as ignador de recursos. 

Para que e l mercado p u e d a cumpl i r razo­

nab lemente con su papel de as ignador ef iciente 

de recursos es necesar io en pr imero que el mer­

cado exista y en segundo lugar que sea c o m p e ­

tit ivo. El mercado no es natura lmente compet i t i ­

vo y ef ic iente en m u c h o s casos : se debe velar 

porque lo sea, y ésta es una ta rea de l Estado, de 

la soc iedad m isma. Dado que no es ésa la si tua­

ción actual en muchos de los mercados más 

impor tantes, es obv ia la neces idad de for ta lecer 

los mercados existentes y fomenta r el desarro l lo 

de aquel los que están subdesar ro l lados. Para 

lograrlo se deben el iminar las t rabas insti tucio­

nales que no permi ten que e l mercado func ione. 

A lgunos de los camb ios necesar ios para 

permit ir es ta as ignac ión ef ic iente de recursos 

serán t ra tados m a ñ a n a cuando se d iscu tan las 

re formas f iscal , f inanciera, cambia r ia y comer ­

cial . Pero hay ot ros mercados impor tantes d o n ­

de es necesar io asegurar una l iberal ización para 

que e l mecan i smo de mercado pueda operar . 

Fundamenta lmen te nos re fer imos a l mercado 

de t ierras, al mercado del t rabajo y, a d e m á s , a la 

act iv idad empresar ia l de l Estado. 

D iscutamos pr imero el t e m a de la act ivi­

dad empresar ia l de l Estado. El objet ivo de la 

act iv idad empresar ia l estata l es muy senci l lo : 

producir e f ic ientemente aquel los b ienes cont ro­

lados por las empresas públ icas. Si este objet ivo 

está c laro , bajo la p remisa que menc ionamos 

antes -que el Estado debe concent ra r su act iv i­

dad en aquel las áreas donde no p u e d e n ser 

reemplazado adecuadamen te - , es obvio que 

deber ía d iseñarse un p rog rama de pr ivat ización 

gradual de la mayoría de empresas estata les. 

Sin embargo , s i se supone que la p roducc ión 

ef iciente de estos b ienes y serv ic ios es el e le­

mento centra l que debe guiar la re forma de la 

act iv idad empresar ia l del Estado, la re forma ten­

dría que centrarse no en la pr ivat izac ión (venta o 

t ransferenc ia inmedia ta al sector pr ivado, o l iqui­

dac ión de las empresas esta ta les) , s ino en in­

sertar en el mercado a las empresas públ icas. 

El Estado puede intervenir de muchas 

maneras en la economía . Cuando interv iene 

como dueño de una empresa actúa dent ro de 

los l ineamientos del mercado , por lo cual las 

empresas deber ían func ionar c o m o agentes del 

mercado, gu iándose por los pa t rones de c o m ­

por tamiento de éste. La pr ivat izac ión debe cen­

trarse en este aspec to : " remercad izar " las e m ­

presas estata les. Esto impl ica var ias cosas , en­

tre las cua les está abrir a la compe tenc ia pr iva­

da a muchos sectores hoy reservados a exclus i ­

v idad para el Estado, a l igual que se har ía con 

cualquier mercado pr ivado que ac tua lmente esté 

protegido de la compe tenc ia externa. 

Las empresas del Estado deben f i jar sus 

precios según sus costos y la d e m a n d a de mer­

cado, no de acuerdo a cr i ter ios pol í t icos, que 

sue len l levar a la generac ión de déficit t r emen­

dos. Ac tua lmente el pr incipal e lemento que ex­

plica la crisis de las empresas del Es tado es la 

insuf ic iencia de ingresos. Esta cr isis puede re-
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solverse s imp lemen te a u m e n t a n d o los ingresos 

de las empresas a niveles compat ib les con sus 

costos de p roducc ión . 

Es c laro que en e l med iano p lazo deberá 

incrementarse t a m b i é n la ef ic iencia de la pro­

ducc ión de estas empresas , pero no es éste un 

e lemento inmedia to y , es m á s , podr ía ser con ­

t raproducente en el corto p lazo. Si se pretende 

que el sector pr ivado t ome para sí las empresas 

del Estado comprándo las en un e s q u e m a de pri­

vat izac ión mas ivo inmedia to , se canal izar ía m u ­

cha invers ión pr ivada hacia act ivos ya ex is ten­

tes, hacia empresas que ya es tán func ionando, 

por más que func ionen mal . Esto podr ía atentar 

ser iamente contra las neces idades de c rec imien­

to de largo p lazo, de invert ir en empresas nue­

vas, en act ivos que aumen ten la r iqueza de este 

país. Todo esto, así c o m o las exper ienc ias de 

otros países (los in tentos de pr ivat izac ión mas i ­

vos hab idos en España , G ran Bre taña o Chi le) , 

nos demues t ran que e l p roceso de " remercad i -

zac ión" de la act iv idad empresar ia l de l Estado 

debe ser amp l i amen te en tend ido y contar con 

un p rog rama de med iano y largo plazo. 

En cuanto a la re fo rma del mercado de 

t rabajo y a la re fo rma de l mercado de t ierras, 

hay que tener c laro que a m b a s d e b e n i r acom­

pañadas de una ser ie de ot ros camb ios , y a l 

m ismo t iempo que son necesar ias para que se 

den o t ras re formas c o m o la re fo rma comerc ia l , 

por e jemplo . La re fo rma del mercado de t rabajo 

y la re fo rma del mercado de t ierras d e b e n enten­

derse t amb ién c o m o f e n ó m e n o s estructurales 

de med iano y largo p lazo. Es absurdo suponer 

que se va a l iberal izar ins tan táneamente el mer­

cado de t ierras en todo e l Perú , pues este mer­

cado no está desarro l lado en muchas regiones. 

Sin e m b a r g o , se debe empeza r de inmediato e l 

proceso de l ibera l ización, hac iéndolo en los pla­

zos adecuados y t o m a n d o en cuen ta las d i feren­

cias reg ionales que ex is ten en el Perú . El mer­

cado de t ierras de la Cos ta es tá en una condi ­

c ión bastante m á s favorab le para c o m e n z a r un 

proceso de l iberal ización que e l de la Sierra. 

Este proceso favorecerá el desarrol lo de las áreas 

más depr im idas , hac iendo que la pob lac ión 

campes ina vea aumen ta r s ign i f icat ivamente su 

product iv idad y su acceso a las opor tun idades 

de c rec imiento . 

La re forma del mercado de t raba jo , por su 

parte, busca compat ib i l i zar los de rechos y ob l i ­

gac iones de los t raba jadores con la neces idad 

de crear emp leo suf ic iente, dar iguales opor tu ­

n idades de superac ión a la pob lac ión y permit i r 

la p roducc ión ef ic iente y la compet i t i v idad del 

sector product ivo nac iona l . Es impor tante notar 

que lo que se necesi ta en el c a m p o laboral es 

más una f lex ib i l ización que un camb io signif icat i­

vo de las normas ex is tentes. Esto p o d e m o s de­

jarlo tamb ién para la d i scus ión poster ior , s i es 

que e l pane l t iene preguntas especí f icas sobre 

las med idas concre tas a t omarse en cada mate­

ria. 

El ú l t imo t e m a a tratar es la secuenc ia de 

las re formas p lan teadas y al m e c a n i s m o de for­

mac ión de polí t icas económicas . La secuenc ia 

es impor tante : las med idas de pol í t ica que se 

p roponen para el c rec imiento de med iano y lar­

go plazo y las que se expond rán luego suponen 

un e s q u e m a dist into al ac tua l , por lo que se 

requiere un proceso de reordenamiento que toma 

t iempo. El g radua l i smo, si debe existir en la polí­

t ica económica , debe darse a l apl icar estas re­

fo rmas est ructura les, que requ ieren t i empo para 

entrar en práct ica p lenamente . Esto no quiere 

decir que las cosas se d e b a n hacer a med ias o 

con dudas ; deben hacerse c la ramente y definir­

se desde el inicio. S in embargo , t amb ién hay 

que ser real istas respecto a los p lazos necesa­

rios para que los agentes económicos se ade­

cúen a los camb ios en la est ructura product iva y 

en la legislación per t inente, y p u e d a n actuar de 

modo que se a lcance e l c rec imiento esperado . 

Queda e l t e m a de la fo rmac ión de las 

polí t icas económicas . Sólo qu iero señalar un 

e lemento impor tante : cua lqu ier d iseñador de 

polít ica económica necesi ta un e lemento de dis-

crec ional idad a l fo rmular sus pol í t icas, pero t a m ­

bién es muy impor tante notar que e l exceso de 

d iscrec ional idad -sobre todo en un país con in­

st i tuciones débi les c o m o e l Perú- muchas veces 

genera desvíos, con t ramarchas y acc iones con ­

t radictor ias. Se debe tratar de aumen ta r e l nú­

mero y la proporc ión de polí t icas basadas en 

reglas preestab lec idas, ev i tando la d iscrec iona­

l idad abso lu ta . Una regla preestab lec ida no es 

una regla inf lexible sino una regla t ransparente , 

que los agentes pueden en tender y bajo la cual 
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pueden p lanear y actuar . Para esto se necesi ta 

un sector públ ico que cuen te con personal idó­

neo, capaz de preparar estas med idas de polít i­

ca económica y de adaptar las a la cambiante 

s i tuación, sin los va ivenes exper imentados du ­

rante los ú l t imos qu ince años . Grac ias . 

C o m e n t a r i o s d e F e l i p e O r t i z d e Z e v a l l o s 

Estoy esenc ia lmente de acuerdo con esta 

propuesta de est ra teg ia de c rec imien to , aunque 

tengo d i ferenc ias menores de ópt ica en térmi ­

nos de pr ior idades, secuenc ias y def in ic iones, 

que por lo d e m á s son natura les en un contexto 

como e l peruano. 

Si c o m p a r a m o s al Perú c o n el resto de 

países de l mundo , es tá más o m e n o s por la 

mi tad en té rm inos de PBI per capi ta , que es e l 

indicador que sue len uti l izar las inst i tuc iones f i ­

nancieras para de te rm ina r e l desarro l lo de un 

país. Creo que una ve rdadera def in ic ión de de­

sarrol lo pondr ía a l Perú bastante más por deba­

jo. Esta ve rdadera def in ic ión de desarro l lo es la 

capac idad que t iene u n a soc iedad , una empresa 

o una pe rsona para adap ta rse en fo rma o rdena­

da y s is temát ica al camb io . Los ú l t imos veinte 

años han most rado que pa íses c o m o Co lomb ia 

o Ecuador han ten ido una mayor capac idad de 

adecuarse a l camb io que la nuest ra. En parte 

eso obedece a la fal ta de una def in ic ión c lara de 

futuro. T a m p o c o t e n e m o s una v is ión c o m ú n del 

pasado: g ran parte de nuest ro pasado es más 

bien una ideal izac ión. 

En cuanto a la expos ic ión m isma, tengo 

algunas observac iones que hacer. En e l docu ­

mento que recoge e l p rog rama se p lantea que 

las expor tac iones se dup l iquen en el término de 

una década , pa ra lo cua l éstas tendrán que cre­

cer en una proporc ión de 7% a l año. Yo pondr ía 

ese 7% a l año c o m o un objet ivo más , lo que 

haría más prec isa la p ropues ta (con la cua l no 

todos p u e d e n estar de acuerdo , pero ev idente­

mente la histor ia de Amér i ca Lat ina y la de l Perú 

en part icular ha sido fecunda en p ropues tas de 

crec imiento) . En el documen to está claro que el 

objet ivo de c rec imiento de la economía en su 

conjunto depende de un crec imiento mayor de 

las expor tac iones, pero me parece que para efec­

tos de presentac ión sería mejor incluir esto c o m o 

un objet ivo. 

La erradicación de la pobreza en diez años 

y e l aumen to del emp leo has ta un nivel equ iva­

lente a 6 0 % de la PEA me pa recen ob je t ivos 

muy adecuados . Es ev idente que parte de los 

p rob lemas del Perú son pu ramen te de ef ic ien­

c ia: la t asa de mor ta l idad infanti l que t e n e m o s 

es, en mi op in ión , resul tado de una polí t ica tar i ­

far ia pés ima. No les d a m o s agua l impia a los 

pueblos j óvenes , mot ivando por ello que los ni­

ños se mueran . Es en tonces un p rob lema de 

errada polí t ica tar i far ia. En f in , es tos ob je t ivos de 

dist r ibución me parecen adecuados y b ien d i -

mens ionados . 

Por o t ra par te , en t iendo que se ponga 

c o m o objet ivo el aumen ta r a 1 8 % la pres ión 

t r ibutar ia, porque ésta es pos ib lemente e l pr inci­

pal requisi to para estabi l izar la economía perua­

na. Es probable que tener una pres ión t r ibutar ia 

de 1 8 % sea más una restr icción que un objet ivo 

en sí: hay que hacer énfas is aquí de nuevo en la 

polí t ica tar i far ia para hacer la p ropues ta d ist in­

guib le. Un error notable de los gob ie rnos de 

Velasco o de A lan Garc ía en mater ia de polí t ica 

tari far ia fue creer que se redistr ibuía ingreso 

subs id iando el agua , la luz y et te lé fono. En 

real idad, con estas med idas se per judicó a los 

pobres y se benef ic ió a los r icos. Por lo tanto , el 

1 8 % de pres ión t r ibutar ia no d e b e ser e l ob jet i ­

vo, sino más b ien que el gasto f iscal se or iente 

rea lmente a los más déb i les de la pob lac ión . 

En e l t e m a de la pr ivat izac ión concuerdo 

p lenamente con Migue l Pa lomino en la neces i ­

dad de una " remercad izac ión" . En es tos mo­

mentos los países de Europa del Este, que t ie­

nen 500 empresas estata les des l igadas de l mer­

cado, t ienen como tarea pr incipal lograr que ellas 

obedezcan a l mercado , para después privat izar-

las. La ef ic iencia se puede lograr med ian te e m ­

presas que comp i ten entre sí, aunque no sean 

pr ivadas, y no con monopo l ios que no obedecen 

al mercado . En tonces , t iene que darse la pr ior i­

dad a l mercado. 

Quiero hacer un comen ta r io adic ional 

sobre e l t e m a de la deuda . Estoy de acuerdo 

con lo d icho por Migue l Pa lomino y con las ci fras 
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que él seña la : al f inal el arreglo al cual se l legue 

debe incluir una condonac ión g lobal del 5 0 % de 

la deuda actua l . Puesto al revés, el Perú puede 

pagar sólo la mi tad de sus adeudos . 

Ad ic iona lmente , creo que en e l t e m a de la 

deuda y en el t e m a de la t r ibutac ión, el éxito f inal 

va a depender mucho de los equ ipos que se 

armen para desarro l lar los . A mi parecer , qu ién 

sea el Ministro de Economía en el Perú a partir 

del 28 de julio de 1990 rea lmente no impor ta 

mucho ; c reo que cas i da lo m ismo. Más impor­

tante es quién va a ser super in tendente de con ­

t r ibuc iones: s i rea lmente no se ha resuel to la 

s i tuación de déficit de ca ja en los p róx imos cua­

tro meses , la estabi l izac ión es imposib le . Eso es 

un p rob lema más de admin is t rac ión que de dise­

ño: no t iene que ver tanto con la magn i tud del 

impuesto como con la capac idad organizat iva 

para apl icar lo. Reco rdemos qué el hecho de 

encarcelar a a lgu ien por evas ión t r ibutar ia au­

mentó la pres ión t r ibutar ia en Méx ico en dos 

puntos porcentuales.- En rea l idad, pedir le hoy 

día a un tr ibutar ista que d iseñe un mecan i smo 

para consegu i r dos puntos ad ic ionales de pre­

sión tr ibutar ia hará que éste p roponga una lista 

de veinte nuevos impues tos , lo cual es menos 

conven iente que dar le apoyo polí t ico a un fun­

cionar io para que rea lmente cobre todos los 

impuestos . Tanto en e l t e m a de la recaudac ión 

como en el de la deuda , e l mane jo administ rat i ­

vo es muy impor tante . 

C o m e n t a r i o s d e C é s a r Fer ra r i 

Quiero empeza r ex tend iendo una cál ida 

fel ic i tación a G R A D E por este esfuerzo, aun 

cuando no estoy de acuerdo con parte del con ­

tenido de la p ropues ta . Una de las razones de 

esta d iscrepanc ia es por algo que ya señaló 

Felipe Ort iz de Zeva l los al comen ta r los objet i ­

vos de la p ropues ta : s e g ú n ésta, las expor tac io­

nes deber ían c recer por lo menos en 1 0 0 % en 

un p lazo de diez años . Me pregunto por qué sólo 

100%. Se a rgumen ta que las restr icc iones no 

permi ten un c rec imien to mayor ; yo creo que más 

que las restr icc iones esto depende del d iseño 

de pol í t ica que es tán p ropon iendo , con e l cual 

estoy bás icamente en desacue rdo . Me v iene a 

la memor ia que en 1970 Co rea expor taba 

US$882 mi l lones y en 1989 -19 años después -

expor tó cas i US$60 mil mi l lones; en e l p lazo 

de d iez años ya había l legado a US$19 mi l mi ­

l lones. Entonces , s í se puede crecer m á s que 

100%. Y eso depende , antes que de las restr ic­

c iones -que tamb ién ex is t ían en Corea- , de l t ipo 

de pol í t ica económica que se apl ica. 

Corea no basó su crec imiento en la inver- ' 

s ión externa, y ahí co inc ido con la p ropues ta . 

9 5 % de los pas ivos in ternac iona les de Co rea 

eran endeudamien to ex terno, ava lado por e l 

Estado. Cuando uno profund iza en la histor ia 

económica de Corea descubre que e l Estado 

jugó un impor tant ís imo papel en la ges t ión eco­

nómica , mayor que la func ión que la p ropues ta 

de G R A D E le as igna. C laro , el los h ic ieron ges­

t ión económica coherente y s is temát ica durante 

cas i veinte años , cons igu iendo los resu l tados 

actuales. 

Lo que Corea hizo fue comb ina r una se­

lect iva sust i tuc ión de impor tac iones con una 

agresiva p romoc ión de expor tac iones , q u e es lo 

que el Perú debe hacer. Creo , y ahí co inc ido con 

e l d iagnóst ico de G R A D E , que nuestro error fue 

p roponernos una genera l i zada sust i tuc ión de 

impor tac iones, que a la larga nos l levó a tener 

b ienes industr ia les dos o tres veces m á s caros 

que en e l mercado in ternac iona l , mient ras que 

los a l imentos ten ían un prec io infer ior a la mi tad 

o la tercera parte del precio in ternac iona l . El 

productor de a l imentos recibe muy poco ingre­

sos, y c o m o los b ienes que c o m p r a cues tan el 

tr iple, e l saldo para compra r b ienes industr ia les 

es prác t icamente nulo, con lo cual la d imens ión 

del mercado interno se reduce . Por otro lado, la 

fo rma en que está es t ruc turada la pro tecc ión 

efect iva hace surgir un total sesgo ant iexpor ta­

dor; por lo tanto, no hay mercado interno ni 

externo. 

Creo entonces que la so luc ión para este 

país es una select iva sust i tuc ión de impor tac io­

nes y eso pasa necesar iamente por no tener un 

arancel p lano; he ahí un punto de d iscrepanc ia . 

Eso no signif ica en m o d o a lguno que d e b a m o s 

tener arance les exorb i tantes c o m o ahora n i que 

éstos deban ser e ternos: eso ha s ido par te del 

p rob lema. Creo que d e b e m o s mane ja r un s iste­

ma arancelar io mucho m á s s imple, que lo único 
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que haga es pagar los d i ferenc ia les de product i ­

v idad que de a lguna manera existen en indus­

trias que sí t ienen venta jas compara t i vas d iná­

micas en e l pa ís ; creo a d e m á s que se pueden 

construir esas venta jas compara t i vas d inámicas. 

Un error concep tua l en la propuesta de 

G R A D E es la f o rma en que pre tende lograr para 

el expor tador una tasa de cambio real ista. A la 

larga, el equi l ibr io postu lado para la ba lanza de 

pagos impl ica una tasa de cambio de equi l ibr io; 

sin embargo , la ex is tenc ia de un s is tema aran­

celario p lano de 2 0 % impl ica que esa tasa de 

cambio de equi l ibr io esté subva luada. Eso perju­

dica al expor tador , reduc iendo sus ingresos. Así 

no se va a p romoc ionar las expor tac iones . Pien­

so que una agres iva polí t ica de p romoc ión de 

expor tac iones debe tener de te rminados incent i­

vos : e l Perú debe man tener un s is tema como e l 

C E R T E X pa ra lograr de a lguna manera crecer 

más allá del 1 0 0 % propuesto . Qu izas no tanto 

como Corea , pero por lo menos acercarnos a lo 

que ese país se propuso y logró. Muchas gra­

cias. 

C o m e n t a r i o s d e A l b e r t o P a s c ó - F o n t 

Suena oc ioso deci r lo , pero def in i t i vamen­

te la so luc ión al p rob lema económico peruano 

no es senci l la. Y no lo es por var ias razones. 

Pr imero porque no hay acuerdo en el d iagnóst i ­

co: a lgunos p iensan que el déficit f iscal es malo , 

otros los sopor tan , otros p iensan que es hasta 

benef ic ioso. No es senci l la porque incluso si 

hubiera acuerdo en cuá l es la ruta que se debe 

tomar para atacar e l p rob lema, no s iempre se 

está de acuerdo con las med idas para l legar a 

ese objet ivo: no es lo m ismo reducir el déficit 

mediante un aumen to de impues tos que a tra­

vés de una reducc ión de l gas to . Por úl t imo, s i 

exist iera consenso en apl icar c ier tas medidas, 

éstas t ienen efectos colatera les que pueden ser 

perjudiciales. 

Por el lo, es necesar ia una v is ión de con­

junto para atacar e l p rob lema. Creo que ahí 

radica la comple j idad de és te , y t amb ién ahí está 

uno de los pr inc ipales mér i tos de la propuesta : 

p lantear en f o rma coheren te y ser ia una estrate­

gia para so luc ionar la cr isis económica peruana. 

Otro mér i to impor tante de la p ropues ta es que 

no está restr ingida al cor to p lazo. El Perú ha 

carecido de rumbo durante mucho t i empo , lo 

urgente ha sido pr ior izado sobre lo impor tante , y 

se ha prefer ido tapar huecos que p lantear so lu­

c iones def in i t ivas, p roceso c o n e l cua l se ha 

socavado e l fu turo. Esta p ropues ta recoge una 

opc ión hacia la cua l d i r ig i rse. A ese nivel me 

parece que las d iscrepanc ias son pocas : todos 

que remos un Perú rico y equi tat ivo, donde la 

cons igna sea crecer y redistribuir. 

Las pr incipales d iscrepanc ias aparecen 

a l rededor de la ruta que se p ropone tomar . Se 

pregunta por qué recurrir a l mercado c o m o pr in­

cipal as ignador de recursos, por qué no emplear 

una economía p lani f icada. S in án imo de respon­

der a estas preguntas , creo que la exper ienc ia 

mundia l reciente y la de los ú l t imos 25 años en 

el Perú demues t ra que ignorar las reglas del 

mercado no func iona. Hace ve in te años que es­

tamos en la ruta equ ivocada ; no so lamente no 

avanzamos sino que nos hemos perd ido. E l pro­

b lema aquí es re tomar la senda de crec imiento . 

Se ha p lanteado en tonces aquí un camino 

y una est rategia para seguir . Concen t rémonos 

en el camino . T e n e m o s la ruta; v a m o s a ver cuál 

es el p lan para constru i r ese camino . Y aquí hay 

una pr imera crí t ica impor tante , una omis ión . La 

propuesta se concent ra en los l ineamientos 

macroeconómicos y obv ia todo lo refer ido al 

anál is is sector ia l . Hay una carenc ia de t rata­

miento industr ia l , agr ícola, minero , que resulta 

impresc ind ib le : es una parte centra l del camino 

que que remos recorrer. 

Ana l icemos entonces la ta rea que tene­

mos por de lante. S i q u e r e m o s constru i r una ca­

rretera, d e b e m o s ver cuá l es e l p lan , cuá les son 

las metas, cuál el pr imer t ramo (d igamos, los 

pr imeros d iez años) , cuá les los objet ivos. Hay 

que chequear los requer imien tos , s i t e n e m o s la 

piedra, el asfal to, el personal adecuado , si lo 

t enemos ahora o si lo vamos a tener cuando sea 

requer ido. C h e q u e a d a la cons is tenc ia de las 

metas y los requer imientos, se p lanea una se­

cuenc ia : pr imero hay que ap isonar e l ter reno, 

después echar la t ierra y luego asfaltar. Por 

úl t imo, una parte impor tante es el anál is is de 

cont ingenc ia : ¿Qué sucede si en la ruta que 
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hemos t razado existe un túne l y luego descubr i ­

mos que el te r reno no es de arci l la sino de 

grani to? ¿ C ó m o pasar? ¿Tenemos los recursos 

para superar esa con t ingenc ia? ¿ P o d e m o s va­

riar el cam ino , o hay precip ic ios a a m b o s lados? 

La est ra teg ia p resen tada es cons is tente 

en cuanto a sus metas , aunque hay una l igera 

confus ión entre me tas y ins t rumentos (ya lo dijo 

Felipe Ort iz de Zeva l los : consegu i r un 1 8 % de 

presión t r ibutar ia es muy impor tante , pero no es 

una meta en sí m i s m a ; la meta es ta l vez que e l 

sector públ ico ahor re) . En s u m a , las metas son 

cons is tentes: se requiere de te rminado porcenta­

je de ahor ro , e l ahor ro t iene que ser provisto por 

tal persona, hay tan ta invers ión, y se p lantea 

una secuenc ia , se d iscute la secuenc ia adecua­

da y los m e c a n i s m o s para lograr la. Se p lantea 

tamb ién que s i no hay mercados , hay que crear­

los y eso impl ica c ier to cond ic ionamiento a nues­

tro accionar . 

Sin embargo e l pr incipal p rob lema que yo 

veo es que fal ta un poco de "anál is is geo lóg ico" 

previo, va lga el s ími l , y un poco de p lanes de 

cont ingenc ia , escenar ios a l ternat ivos. No basta 

p lantear l ineamientos sin saber cuál va a ser la 

ve loc idad de reacc ión de las expor tac iones, por 

e jemplo. S i nos cen t ramos en e l ámbi to comer­

cial , es necesar io saber s i ex is ten impor tac iones 

repr imidas y en qué magn i tud : durante los últi­

mos seis meses hubo expecta t ivas de que e l 

F R E D E M O goberna ra , por lo que mucha gente 

ahorró bajo el co lchón para importar la refr igera­

dora que no ha camb iado en los úl t imos años . El 

programa puede ser consistente, uno puede creer 

en él, pensa r que va a durar , y a partir de eso 

empezar a gastar , generando así una pérd ida 

brusca de reservas in ternac ionales. Esta no es 

más que una especu lac ión , pues no se sabe 

cuál va a ser la reacc ión . 

Me parece que no nos d e b e m o s manejar 

en func ión de especu lac iones : fal ta un estudio, 

un anál is is de fact ib i l idad para ver en números s i 

esto puede pasar , p lantearse un escenar io , y 

luego ver que se hace . Si se presenta un esce­

nario de reducc ión arancelar ia drást ica que ge­

nere una mas iva pérd ida de reservas, hay que 

preguntarse cuál ser ía e l margen de maniobra : 

ya no sería pos ib le ret roceder en la l iberal iza­

c ión porque se estar ía yendo en cont ra de la 

credibi l idad del p rog rama ; no se podr ía deva-

luar, pues según el p rog rama deva luar es una 

ancla nomina l impor tante y no ex is ten reservas. 

Entonces hay que tener cu idado en este asunto. 

Yo creo que un ejercicio en estos té rminos pue­

de ayudar bastante , y es una lást ima q u e se 

haya hecho en este estud io . 

Para terminar , es impor tante notar que el 

equil ibrio en que es tamos es muy f rági l , y si 

a lguien dec ide bo icotear a l s iguiente gob ierno, 

las expectact ivas se au tocor roboran y es muy 

fácil que esto se vaya al agua . Dadas las opc io­

nes que está de jando el gob ierno que te rmina , y 

dados el margen de man iobra y los posib les 

escenar ios, s i todos no p o n e m o s de nuestra 

parte hay un tej ido muy f ino que se puede rom­

per. Hay que tomar conc ienc ia de esto a la hora 

de proponer y apl icar el p lan: cuando el barco se 

hunde se mo jan todos : los mar ineros , los of icia­

les, el cap i tán , el coc inero , espec ia lmente si el 

bote sa lvav idas está con hueco y los sa lvav idas 

des in f lados. 

R é p l i c a d e M i g u e l P a l o m i n o 

Quiero discut ir dos puntos impor tantes . El 

pr imero respecto a la meta de crec imiento de 

1 0 0 % de las expor tac iones. Es cierto que esta 

meta puede parecer modes ta ; ser ía fantást ico 

hacer crecer las expor tac iones en 2 ,000%. En 

todo caso, no hay nada en el p rog rama que se 

oponga a ello, y el mode lo no p ierde cons is ten­

cia s i c recemos más. Lo que se qu iere es esta­

blecer un crec imiento mín imo, y si b ien crecer 

1 0 0 % puede parecer poco comparado con Co­

rea, es bastante en re lación a la histor ia perua­

na, y eso es un e lemento de referencia que 

debemos tener c o m o base , sin de jar de apren­

der de otras exper ienc ias va l iosas. Obv iamen te , 

con un crec imiento de expor tac iones incluso de 

5 0 0 % e l Perú podr ía conver t i rse en un paraíso, 

pero no es lo más probable . El nivel de 1 0 0 % es 

un mín imo ; si se c rece menos la s i tuac ión se 

tornará insostenib le. 

En segundo lugar, respecto a la p romo­

ción de las expor tac iones y el papel de l Estado 

en esa área , yo menc ioné que ac tua lmente la 
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tarea más impor tante en el Perú es redistr ibuir e l 

ingreso, labor que nad ie puede real izar sino el 

Estado. La meta de redistr ibuir el ingreso y el imi­

nar la pobreza ex ige un esfuerzo tan f enomena l 

que de lograrse p robab lemen te sea lo más gran­

de que se ha hecho en la histor ia del Pe rú ; s i se 

cons igue, no tendr ía parale lo con n ingún otro 

logro de la histor ia pe ruana . Ello comprome te rá 

todos los recursos h u m a n o s y la capac idad 

administ rat iva y de superv is ión del Estado. Se­

ría ideal tener un con junto de tecnócra tas ded i ­

cados a eva luar mercados ex ternos , posibi l ida­

des de c rec imiento y toda una suerte de polít i­

cas p romoc iona les , que n i s iqu iera estén v incu­

ladas al C E R T E X o los benef ic ios arancelar ios. 

Sin embargo , p lan teamos una propues ta mín i ­

ma para lo que de momen to nos parece que e l 

Estado peruano está en capac idad de hacer. S i 

eventua lmente se p u e d e n desarro l lar mecan is ­

mos de cooperac ión técn ica c o n los campes inos 

de las á reas rurales empobrec idas , o mecan is ­

mos de cooperac ión técn ica y me jo ra para las 

expor tac iones, tanto mejor. Pero esta s i tuación 

no es algo en lo que se pueda p ruden temente 

basar nuest ras expecta t ivas y un p rog rama que 

está jugando un papel crí t ico en la histor ia pe­

ruana actual . 

P r e g u n t a s d e l p ú b l i c o 

P r e g u n t a . ¿Cómo compat ib i l izar e l crec i ­

miento de la capac idad product iva grac ias a la 

inversión, c o n el crec imiento de la d e m a n d a efec­

t iva que la p romueve , ten iendo en cuen ta que la 

polít ica de ajuste reducir ía e l c o n s u m o pr ivado, 

las expor tac iones , el c o n s u m o y la invers ión 

públ ica y que las expor tac iones sólo c recer ían 

luego mode radamen te? ¿En qué se f u n d a m e n ­

taría en tonces el c rec imiento de la invers ión pr i­

vada? 

M i g u e l P a l o m i n o . Debe en tenderse que 

mi expos ic ión se ha refer ido a la estrategia de 

crec imiento de med iano y largo p lazo, y los re­

sul tados del a juste no a tañen d i rec tamente a lo 

que he t ra tado. Por otro lado, los que asis t ieron 

a la expos ic ión de la m a ñ a n a 5 han pod ido ver 

que e l concep to de estabi l izac ión que nosot ros 

mane jamos no impl ica reducir la d e m a n d a efec­

t iva, todo lo cont rar io : p robab lemen te lo que se 

necesi ta es incrementar la . Entonces no hay un 

p rob lema de ajuste n i es esto un p rob lema de 

med iano y largo p lazo ; el c rec imiento de largo 

plazo s iempre t iene que sus ten tarse en crec i ­

miento de invers ión, no puede basa rse só lo en 

un mayor c o n s u m o pr ivado. 

P r e g u n t a . ¿Cuá l es la magn i tud del exce­

dente de las gananc ias que debe invert i rse para 

lograr las tasas de c rec imiento p ropues tas? ¿No 

saldr ían d ichas tasas de los rangos histór ica­

mente obse rvados , deb ido a la al ta p ropens ión a 

consumi r y a la fuga de capi ta les que e fec túan 

los propietar ios de los med ios de producc ión? 

M i g u e l P a l o m i n o . C r e e m o s que apl icar 

un p rog rama económico coheren te , creíb le y 

sostenib le en e l largo p lazo puede ser unos de 

los fac tores más impor tantes para lograr los ni­

veles de invers ión requer idos . Obv iamen te , los 

capi tal istas que vayan a invert ir ex ig i rán nivel de 

gananc ia suf ic iente, pero es t imar d icho nivel en 

este momen to es muy comp l i cado . No se puede 

saber cuánto hay que invert i r para sus tentar una 

tasa de crec imiento de 2 2 % del PB I , n i cuánto 

de eso debe ser re invers ión de ut i l idades. 

P r e g u n t a . ¿Existe a lguna re lac ión, equi ­

valencia o comp lemen tac ión de vuest ra p ropues­

ta con e l d iscurso de l Sr. Mar io Va rgas L losa 

ante C A D E a f ines de 1989? Yo creo que sí la 

hay, y muy cons iderab le , lo cua l na tura lmente 

no es s ino la cons ta tac ión de un hecho objet ivo. 

M i g u e l - P a l o m i n o . Pueden haber a lgunas 

simi l i tudes, eso creo que es c laro. S in embargo 

es impor tante notar que las cosas se pueden 

plantear por dist intos mot ivos ; es más , los mis­

mos p lanteamientos se p u e d e n hacer c o n dist in­

tos objet ivos. En tercer lugar, las a l ternat ivas 

que se puede tener a un p lan teamiento especí f i ­

co pueden ser d ist intas a las de o t ra persona . En 

modo a lguno la co inc idenc ia al p lantear med i -

5. Miguel Palomino 66 refiere a la sesión que tuvo lugar ese mismo día en la mañana, donde se discutió el programa de 
estabilización (nota del Editor). 
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das s imi lares puede tomarse c o m o reflejo de 

una equ iva lenc ia tota l . 

Qu ienes estén fami l iar izados con e l pro­

g rama que presentó Vargas LLosa y hayan 

leído con de ten imien to nuest ra propuesta , pue­

den darse cuen ta q u e hay d i ferencias funda­

menta les en todo lo concern ien te a pr ivat ización 

de las empresas de l Estado, a la l iberal ización 

de los mercados de t ierras y de t rabajo , en lo 

referido al m ismo p rog rama de estabi l izac ión, en 

cuanto a la pol í t ica monetar ia y, f undamen­

ta lmente , al pape l centra l as ignado a la e l imina­

ción de la pobreza ex t rema y la labor cruc ia l del 

Estado para lograr lo en e l p lazo de una década . 

As im ismo, e l t ra tamiento que p r o p o n e m o s para 

la prob lemát ica tr ibutar ia y el mane jo de la 

deuda es un p lanteamiento muy dist into a l del 

F R E D E M O . 

P r e g u n t a . En la propuesta se le as igna al 

mercado y al sector pr ivado un papel centra l en 

el desarro l lo . S in embargo , la historia nos dice 

que fue la ca ída de la tasa de invers ión pr ivada 

de largo plazo lo que decidió al Estado a interve­

nir en la economía . ¿No será q u e se está ideal i­

zando al mercado y al sector pr ivado como sinó­

nimo de ef ic iencia económica? ¿No sería mejor 

que el sector estatal y el sector pr ivado se ayu­

daran y comp lemen ta ran , c o m o ha sido la expe­

riencia de Co rea , Japón y S ingapur? 

M i g u e l P a l o m i n o . En la p ropues ta no 

p re tendemos ideal izar al sector pr ivado ni al 

mercado, n i se ha intentado tampoco usarlo como 

s inón imo de ef ic ienc ia económica . Se t rata más 

b ien de una aprec iac ión práct ica, basada en la 

exper ienc ia histórica del Perú y de ot ros países, 

y en func ión de los ob jet ivos que es tamos p lan­

teando. En modo a lguno c reemos que sea malo 

que los sectores pr ivado y públ ico se ayuden o 

comp lemen ten . Es jus tamente lo que p ropone­

mos : que se comp lemen ten de la mejor mane ra , 

que cada qu ién a s u m a el papel para e l cual está 

mejor p reparado. Es u n a dec is ión práct ica refe­

rente a mecan ismos a l ternat ivos y escasez de 

recursos. 

P r e g u n t a . ¿Cuáles son los mecan i smos 

que se apl icarán para l iberal izar e l mercado de 

t ierras? 

M i g u e l P a l o m i n o . La idea fundamenta l 

de la l iberal ización del mercado de t ierra es, 

pr imero, asegurar que estén c la ramente def in i­

dos los derechos de p rop iedad , porque sin tal 

def in ic ión no puede func ionar e l mercado . Pare­

ce claro que los de rechos de p rop iedad están 

más ce rcanos a una def in ic ión en la Cos ta , dón ­

de ya hubo un proceso de parce lac ión implíc i ta, 

si no legal y expl íc i ta. Ese es el pr imer requisi to: 

asegurarse que exista un proceso de def in ic ión 

de los derechos de p rop iedad. 

En segundo lugar, se buscar ía tamb ién 

que esta re forma vaya a c o m p a ñ a d a de u n a re­

fo rma del mercado de capi ta les es decir , que ei 

mercado de capi ta les func ione de tal manera 

que la posib i l idad de compra r y vender t ierras no 

se convier ta en ins t rumento de qu ienes t ienen 

acceso al capital para aprovecharse de qu ienes 

no lo t ienen, ar rebatándo les la opor tun idad de 

benef ic iarse del c rec imiento económico y de las 

mejoras que surg i rán con fo rme c rezca e l agro. 
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