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A través de las publicaciones de la serie Notas para el Debate, el Grupo de Analisis para el Desarrollo
—GRADE— busca difundir los resultados de algunas de sus actividades, como seminarios o conferen-
cias, o productos preliminares de sus estudios. Su propésito es contribuir a la discusién publica sobre al-

ternativas de politica econémica y social, desde la perspectiva de quienes vienen investigando y reflexio-
nando sobre estos temas.

Las opiniones y recomendaciones vertidas en este documento son responsabilidad de sus autores y no
representan necesariamente el punto de vista de GRADE, ni el de las instituciones a las que pertenecen.
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PRESENTACION

Hace méas de década y media que la eco-
nomia peruana enfrenta una crisis alrededorde la
cual se han concentrado casi todos los esfuerzos
de corto plazo, obligando a descuidar los llama-
dos problemas estructurales. Sin embargo, esta
concentracion compulsiva en las dificultades
inmediatas ha sido por lo general infructuosa. La
reiteracion del fracaso invita, pues, a pensar que
s6lo una modificacion profunda del actual modo
de operar de la economia peruana puede garan-
tizaruna solucion perdurable. Ello implica aceptar
que la hiperinflacién, la crisis en el sector externo
y el desempleo no resultan de causas coyuntura-
les sino mas bien de la existencia de mercados
altamente imperfectos -e incluso inexistentes-, de
una regulacion inadecuada en las distintas areas
de la economia, de un ordenamiento improce-
dente en la forma de operar de los agentes
econémicos, del predominio de intereses de
grupos particulares sobre los de la sociedad en su
conjunto, y de una injusta distribucion de la rique-
za y del ingreso.

Desde agosto de 1990 se viene aplicando
en el Perl un severo programa de estabilizacion,
el enésimo de su tipo. A pesar de las multiples
dificultades que auln subsisten y de los errores
que todavia no se subsanan, no puede negarse
que algo se ha avanzado. No obstante, no puede
dejarse de considerar que el costo social de este
esfuerzo viene siendo altisimo, tanto que serian
imprevisibles las consecuencias de un nuevo
fracaso. Por ende, quienes tienen a su cargo la
conduccion de la economia peruana deben
manejar con un cuidado extremo la evoluciéon
futura del programa.

El riesgo méas alto consiste precisamente
en postergar o dejar de lado la solucién a los
problemas de fondo. El tratamiento de éstos no es
un paso posterior a la finalizacién de la crisis ni
estd necesariamente condicionado a la solucion
previa de los problemas inmediatos; es mas, el
correcto ordenamiento del proceso exige de hecho
la aplicacion de algunas reformas en el muy corto
plazo, como requisito para lograr la estabiliza-
cion.

Estas reformas son de muy diverso tipo,
pero todas deben apuntar a un mismo objetivo:
hacer eficiente, en el sentido mas amplio del
término, el funcionamiento de laeconomia perua-
na. Esta nocion de eficiencia, obviamente, de-
pende de los objetivos que la sociedad establez-
ca, y se cristalizard en tanto exista firmeza y
continuidad en su blsqueda. Existe consenso en
que deberia abarcar criterios tales como la desa-
paricion de distorsiones, la eliminacién del carac-
ter monopélico o monopsénico de muchos mer-
cados, el uso mas apropiado de los recursos
disponibles, la distribucion de funciones entre los
agentes economicos de acuerdo a sus capacida-
des, la igualdad de oportunidades para todos, la
drastica disminuciéon en la concentracion de la
rigueza, etc.

Ante la necesidad de un inmediato inicio
del tratamiento de los problemas de mediano y
largo plazo, el Grupo de Analisis para el Desarro-
llo (GRADE) ha creido conveniente impulsar el
debate nacional sobre este tema, presentando
propuestas elaboradas por algunos de sus inves-
tigadores, que pueden servir de pautas para el
disefio final de las reformas. Por ello, se retinen
aqui cinco documentos de muy diverso caracter,
pero todos referidos a un tema convergente: el
crecimiento de mediano plazo de la economia
peruana y sus requerimientos. Ninguno de ellos
constituye una acabada version sobre el tema
que discute; son mas bien textos exploratorios, en
algunos casos, reflexiones en otros casos, y
hasta resimenes de conferencias que GRADE
ha hecho sobre el particular.

El primer documento, preparado por Mi-
guel Palomino, esta referido al mercado de capi-
tales en su funcién de propulsor del crecimiento,
es decir, en tanto mecanismo eficaz de canaliza-
cion del ahorro a la inversion. En él se hace un
diagnoéstico de las razones por las que los merca-
dos de capitales no bancarios estan poco desa-
rrollados en el Perd, en especial el mercado
bursatil. EI objetivo final del documento es hacer
una serie de recomendaciones dirigidas a mejo-
rar la eficiencia de los mercados de capitales en
la asignacion intertemporal de recursos.



El segundo documento esta constituido
por algunas reflexiones de Javier Escobal acerca
de laforma en que debe ser encarada una refor-
ma del mercado detierrasen el Perl. Luego de un
breve diagnostico de la situacion y la problemati-
ca de dicho mercado encadaunade las regiones
del pais, se sugieren algunos lineamientos de
politica para activar este mercado, que incluyen la
consolidacién del proceso de asignacién de los
derechos de propiedad y el fortalecimiento del
mercado de capitales, como unaforma de ampliar
el acceso a quienes no poseen recursos financie-
ros, evitando asi la concentracién de la propie-
dad. Obviamente, la propuesta diferencia las
recomendaciones segun la realidad de cada
regién.

El tercer documentd, elaborado por Augus-
to Alvarez, se ocupa de la actividad empresarial
del Estado peruano. En él se propone una rede-
finicion del papel que el Estado cumple actual-
mente en la economia, orientada a reducir su
participaciéon en la actividad empresarial y, en
especial, a articular esa participacion con los
mecanismos del mercado. Se propone iniciar un
proceso de privatizacion de todas las empresas
estatales -privatizacion que puede hacerse por
unatransferenciadirecta de la propiedad al sector
privado o mediante la privatizaciéon o "remercadi-
zacion" de la gestion-, en tanto, afirma el autor,
eso haria su operacion mas eficiente.

El cuarto documento recoge la exposicion
y la posterior discusién sobre el tema de la refor-
ma del régimen de comercio exterior, llevadas a
cabo en el marco de la presentacion del programa
de estabilizacién y crecimiento para el Perl de-
sarrollado conjuntamente por investigadores de
GRADEydel Brookings Institution. Dicha presen-
tacion se hizo en Lima, los dias 18 y 19 de junio
de 1990. Los expositores en el area del comercio
exterior fueron Carlos Paredes y Renzo Rossini,
miembros del equipo de investigacion que desa-
rroll6 el proyecto, y el panel de comentaristas lo
conformaron Roberto Abusada y Martha Rodri-
guez.

En la exposicion se propone una modifica-
cién profunda del régimen de comercio exterior
peruano. En principio, plantea la necesidad de
abrir el mercado interno al libre comercio para que

los precios relativos de la economia puedan
superar sus enormes distorsiones actuales, ayu-
dando asi al proceso de estabilizacion. Para ello
recomienda eliminar de inmediato todas las ba-
rreras paraarancelarias a la importacién y una
reduccion del espectro arancelario a un rango
entre 10 y 50%. Esta simplificacion, segln ios
autoresde lapropuesta, apoyaratambién la mejora
de la recaudacién fiscal. En una segunda etapa,
el programa propone una homogenizacién paula-
tinay programada de los aranceles, hasta llegar,
en un plazo de 30 meses, a un arancel Unico de
20%. En cuanto a las exportaciones, se plantea
eliminar el actual sistema de promocién, que ya
no seria necesario pues la competitividad de la
actividad exportadora estaria protegida por la
politica cambiaria.

El dltimo documento contiene la exposi-
cion y los comentarios sobre una estrategia de
crecimiento de mediano plazo para la economia
peruana, realizados en el marco de la presenta-
cion del programa de estabilizacion y crecimiento
para el Peri mencionado anteriormente. La expo-
sicion de la estrategia de crecimiento corrié a
cargo de Miguel Palomino, miembro del equipo
de investigacion que desarroll6 el proyecto, y el
panel de comentaristas estuvo conformado por
Felipe Ortiz de Zevallos, César Ferrari y Alberto
Pasco6-Font.

En sintesis, dicha estrategia apunta a dina-
mizar la actividad productiva, asegurando una
asignacion eficiente de recursos, un entorno
macroeconémico estable, la generacién de
empleo adecuado y suficiente, la eliminacion de
la pobreza extremay la distribucion maés justa del
ingreso entre todos los agentes productivos. Para
ello propone una elevacién del nivel de inversién
a 22% del PBI, una renegociacion de la deuda
externa que incluya la reduccién de ésta al 50%
de su valor actual, una redefinicion en el papel
que cumple el Estado en la economia, el fortale-
cimiento del mercado como mecanismo asigna-
dor de recursos y reformas en el plano fiscal,
financiero, cambiario y comercial.

Todos los articulos incluidos en este nume-
ro de Notas par el Debate son producto directo o
indirecto de los estudios que se realizan en el area
de Anédlisis de Politica Econémica de GRADE.



Los investigadores que trabajan en esa area
desean agradecer muy particularmente el apoyo
financiero brindado en los ultimos afios por el
Centro Internacional de Investigaciéon para el
Desarrollo (CIID), la Agencia Canadiense para el
Desarrollo Internacional (ACDI), CONFIEP,

Cooperacion Técnica Suiza (COTESU) y la Fun-
daci6on Ebert. Agradecen también el aporte de
sus colegas de otros centros de investigacion, en
particular de los del Consorcio de Investigacion
Econ6émica, siempre dispuestos a revisary con-
sultar los resultados de su labor.
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LOS MERCADOS DE CAPITALES EN EL PERU:
LA NECESIDAD DE UN DESARROLLO FINANCIERO INTEGRAL

1. Introduccién

La asignacién intertemporal de los recur-
sos disponibles en una economia es un determi-
nante critico de las posibilidades de crecimiento
de ésta. En una economia de mercado, ja asig-
nacién 6ptima se logra mediante la canalizacién
eficiente del ahorro hacia la inversién; por tanto,
el fortalecimiento de los mercados de capitales
estd estrechamente relacionado con el desarro-
llo econémico en general.

Hasta hoy, sin embargo, la investigacién
econémica sobre los mercados financieros y su
relacion con el desarrollo ha estado concentrada
en el estudio de los sistemas bancarios y ha
ignorado, en general, el papel de los mercados
de capitales no bancarios. Este sesgo en la in-
vestigacion suele atribuirse a la supuesta insig-
nificancia de estos mercados en los paises sub-
desarrollados; no obstante, pocos son los estu-
dios que intentan explicar tal insignificancia. A
la vez, casi no se ha analizado la importancia de
la relacion entre el sistema bancario y el resto de
mercados de capitales.

Buscando subsanar en alguna medida tal
carencia para el caso peruano, este trabajo ana-
liza el comportamiento de los mercados de capi-
tales en el Perd, con el objetivo de determinar el
papel que éstos cumplen en la canalizacién del
ahorro hacia la inversiéon. Se parte de un breve
recuento de los principales impedimentos al fun-
cionamiento adecuado del sistema bancario.
Luego, se intenta explicar el escaso desarrollo
de los mercados de capitales no bancarios en
base a un modelo teérico elaborado por el autor.
El analisis subsiguiente permite identificar los
elementos necesarios para el desarrollo de esos
mercados y sugerir acciones dirigidas a mejorar
la eficiencia de los mercados de capitales en la
asignacién intertemporal de recursos. La princi-

Miguel Palomino

pal conclusiéon que se desprende del trabajo es
la importancia de un desarrollo equilibrado de
los distintos componentes del mercado financie-
ro.

2. El sistema bancario

La investigacion sobre el desarrollo de los
sistemas bancarios ha seguido generalmente los
lineamientos de los primeros estudios de McKin-
non (1973) y de Shaw (1973). Esos estudios
identificaban a la represién financiera como el
principal obstaculo tanto para el fortalecimiento
del sistema financiero como para la contribucién
de éste al desarrollo econémico. La represién
financiera consiste, principalmente, en un con-
junto de regulaciones gubernamentales sobre el
sistema bancario, regulaciones comunes a mu-
chos paises subdesarrollados como el Perd. Los
elementos principales de estas regulaciones son
los topes a las tasas de interés (tanto pasivas
como activas), y la segmentacién del mercado
financiero (mediante la canalizacién de fondos
publicos hacia ciertas actividades o mediante la
imposicién de requisitos de colocacién sectorial
o de tasas de interés diferenciadas a la banca
privada)".

Los principales argumentos esgrimidos
para justificar estas regulaciones son:

a) Que una tasa de interés baja favorece la
inversion y, por lo tanto, el aumento de la
produccion.

b) Que la naturaleza necesariamente oligo-
pélica (debido a lo reducido del mercado)
del sistema bancario en los paises subde-
sarrollados hace necesaria la intervencion
estatal para asegurar una tasa de interés
baja, acorde con el objetivo de crecer.

1. También es usual establecer restricciones al tipo de operaciéon que pueden realizar los intermediarios financieros.
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c)

Que la existencia de actividades estraté-
gicas para el desarrollo econdémico, las
cuales en un mercado libre no serfan aten-
didas por el sistema bancario privado,
obliga a canalizar fondos especificamente
hacia ellas, si es posible, a tasas de inte-
rés preferenciales.

Dicho razonamiento, sin embargo, ignora

una serie de problemas fundamentales:

a)

b)

c)

d)

Una tasa de interés pasiva baja desalien-
ta los depdsitos en el sistema financiero e
induce a la desintermediacién, reducien-
do los beneficios que podria brindar la
operacion de intermediarios financieros
especializados.

La existencia de una tasa de interés acti-
va baja entorpece la asignacién eficiente
de recursos, pues limita uno de los princi-
pales elementos de discriminacion entre
los potenciales prestatarios, haciendo que
aun quienes tienen proyectos de muy baja
rentabilidad puedan acceder al préstamo.

Cuando la tasa de interés controlada cae
a niveles extremadamente bajos deja vir-
tualmente de ser una variable de decision
para la concesion de un préstamo banca-
rio: los préstamos empiezan a ser otorga-
dos casi exclusivamente en funcion a las
garantias que presentan los potenciales
prestatarios. En estos casos, el crédito
barato es acaparado precisamente por
quienes mas facilmente podrian obtener
recursosde fuentes alternativas’. Esto lle-
va a una concentracién ineficiente del cré-
dito y desperdicia la capacidad procesa-
dora de informacién de los intermediarios
financieros especializados.

Una tasa de interés activa artificialmente
baja también concentra el crédito porque
genera una renta cuya asignacién es de-
cidida por el banquero, impidiendo asi el

uso eficiente de los recursos financieros.
En efecto, una tasa activa baja alienta a
prestar a bajo costo a inversionistas vin-
culados al propio banco, concentrando
créditos ineficientemente y aumentando
el riesgo agregado del sistema bancario.

e) La segmentacién del mercado financiero
anula los beneficios que genera la exis-
tencia de instancias centralizadoras vy
canalizadoras de fondos. Dicha segmen-
tacion favorece que se imponga la deci-
sién burocratica estatal sobre las sefiales
del mercado, lo cual, considerando la ten-
dencia a establecer tasas de interés muy

« bajas, resulta en subsidios indiscrimina-
dos a ciertas actividades econémicas. Esto
también genera concentracion y eleva el
riesgo bancario global.

La represién financiera aguda en el siste-
ma bancario inhibe ademéas el desarrollo de los
otros mercados de capitales. Cabria esperar que
sean las empresas de gran solvencia y recono-
cimiento las que se aventuren primero a buscar
financiamiento directo en los mercados de capi-
tales, sin la intervenciéon de intermediarios finan-
cieros. Esto podria ser asi porque su prestigio
las dispensa de la necesidad de estar avaladas
por un banco (lo que implica siempre un costo
de intermediacién) para obtener un préstamo.
Sin embargo, como son justamente estas em-
presas las que mayores beneficios logran de la
represién financiera en el sistema bancario, re-
curren a éste para conseguir financiamiento
subsidiado, pese a los innecesarios costos de
intermediacién. Se debilita asi un motor impor-
tante para el desarrollo de los mercados de capi-
tales no bancarios’.

De la discusion anterior no debe concluir-
se que la intervenciéon estatal en los mercados
financieros tendria que ser nula: debe mas bien
aceptarse que la intervencién ha sido excesivay
mal dirigida, debido en parte a la parcialidad o la
falacia del analisis. La represién financiera en el

Estas fuentes son, por ejemplo, los recursos propios que frecuentemente son usados corno garantia.
Las usuales criticas a la intervencion estatal en la economia se pueden también, riacer a la intervencion estatal en el sistema

bancario, pero éste no es el tema de esta discusion.



caso peruano ha sido llevada al extremo, moti-
vando asi la mayor parte de los problemas se-
rios de asignacién de recursos en el sistema
bancario.

En todo caso, hay que entender que el
mercado de capitales tiene caracteristicas espe-
ciales que pueden justificar cierta regulacién,
encaminada a asegurar su eficiencia operativa.
Para entender estos rasgos, es necesario tener
claridad en los conceptos y contar con los instru-
mentos analiticos necesarios para estudiar pro-
blemas complejos bajo informacién imperfecta
y/o asimétrica. Esto es lo que se pretende hacer
en las siguientes secciones.

3. Los mercados de capitales no
bancarios

Los mercados de capitales no bancarios
son la Bolsa de Valores, el mercado de valores
no burséatil y el sistema financiero informal. Aun-
que existen otras operaciones de financiamien-
to, principalmente la reinversién (financiamiento
autarquico) y el crédito comercial directo (por lo
general interempresarial, ya que el crédito al
consumidor esta poco desarrollado), no se inclu-
yen en la categoria de mercados de capitales
porque la primera no es una operacién de mer-
cado mientras que la segunda esta (o deberia
estar) articulada a la operacion comercial que la
motiva. Debe quedar claro, sin embargo, que las
condiciones de los mercados de capitales afec-
tan tanto a la reinversi6on autarquica como al
crédito comercial.

El mercado financiero informal agrupa a
las operaciones financieras que se realizan fue-
ra del sistema formal regulado por el Banco
Central de Reserva, la Superintendencia de
Banca y Seguros y/o la Comisiéon Nacional Su-
pervisor de Empresas y Valores. No corres-
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ponden a este mercado las operaciones legal-
mente registradas de compra y venta de partici-
pacién accionaria en empresas formalmente
establecidas o inscritas en la Bolsa, ni lacompra
de valores ofrecidos puUblicamente por el Gobier-
no Central, ni las operaciones de crédito comer-
cial. Luego, el mercado financiero informal lo
constituyen principalmente prestamistas informa-
les y casas de empefio‘. Dada esta clasificacion,
el analisis del mercado de capitales no bancario
se va a centrar en las operaciones bursatiles y
en las operaciones con valores no burséatiles’.

3.1. El mercado bursatil

Las Bolsas de Valores de Lima y Arequi-
pa son mercados secundarios en los cuales se
transa principalmente activos financieros ya exis-
tentes. Asi, la Bolsa se usa principalmente para
el manejo de la cartera liquida de empresas y de
personas adineradas, transfiriéndose conti-
nuamente los recursos existentes entre distin-
tos inversionistas. Es virtualmente infimo el uso
que se ha hecho de la Bolsa como fuente de fi-
nanciamiento primario para la inversién, a través
de la emisi6on de acciones o valores de largo
plazo.

Sin embargo, las operaciones de financia-
miento secundario pueden ser Utiles para posibi-
litar el financiamiento primario. Un claro ejemplo
es el caso de una empresa con prestigio que
otorga crédito comercial a un cliente, y luego
negocia la letra aceptada por el cliente en la
Bolsa (al igual que podria hacerlo en un banco),
transfiriendo asi el financiamiento de la opera-
cién comercial a una tercera persona. En esta
operacion, la empresa que otorgdé el crédito se
comporta como un intermediario financiero, ya
que canaliza fondos del financista final al cliente
gracias al prestigio del cual goza en el mercado.
El financiamiento indirecto al cliente es posible
gracias a la participacion de la empresa con

4. Estas fuentes de financiamiento son importantes para algunas actividades econémicas, pero probablemente no lo son para
el sector empresarial formal de la economia. Debe notarse que la mayor parte de las operaciones de la llamada "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 depésito lo hace un prestamista con la condicién de que
ese dinero se asigne a un préstamo especifico; de tal modo, el banco involucrado funciona s6lo como agente o broker.

5. Las operaciones no bursatiles corresponden a la compra y venta legalmente registrada de participacion accionaria en

empresas formales no inscritas en bolsa.
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solidez reconocida (si el cliente pudiera obtener
directamente los fondos, no requeriria del crédi-
to comercial). Es obvio que la empresa recono-
cida debe tener mejor informacion sobre la sol-
vencia de su cliente que el mercado en general,
y por lo tanto resulta eficiente que actiue de
intermediaria y reduzca los costos de obtencién
y/o procesamiento de informacién en el merca-
do.

Del mismo modo, parece claro que mu-
chas operaciones de financiamiento, principad-
mente de crédito comercial, no se darian si no
existiese la posibilidad de negociar en la Bolsa
los valores correspondientes, en caso de ser
necesario. Esto demuestra que un mercado se-
cundario de activos financieros puede contribuir
al desarrollo de un mercado de financiamiento
primario.

En los pocos estudios que discuten las
razones del insuficiente desarrollo del mercado
bursatil en el Perd (secundario y primario, pero
principalmente este altimo), frecuentemente se
menciona la naturaleza cerrada, familiar y oligo-
pélica de las grandes empresas nacionales, la
aversion de sus accionistas principales a perder
el control sobre sus empresas, y la desigual
distribuciéon del ingreso’. Sin embargo, esto es
mas una exposicion de ciertos hechos que una
explicacién. Es necesario analizar por qué no
resulta atractivo para los accionistas principales
vender sus acciones en la Bolsa y por qué las
empresas no recurren a la oferta puablica de
valores (acciones o bonos) en la Bolsa como
fuente de capital, sobre todo de mediano y largo
plazo.

Es importante notar que la explicacion al
subdesarrollo del mercado bursatil no puede
hallarse Unicamente en la explosién inflacionaria
de los Ultimos afos, que ha ocasionado la actual
crisis del sistema financiero. El subdesarrollo del
mercado bursatil es un fendémeno mucho mas
antiguo. Tampoco puede aceptarse la explica-
cion basada s6lo en la inexistencia de una tradi-
cion bursatil, pues en 1985 y 1986, al esperarse
una alta rentabilidad de los valores bursatiles, la

6. Ver, por ejemplo, Solano (1986) o Baba (1985).

demanda aumentd significativamente en pocos
meses. Esta elevada capacidad de respuesta,
que demuestra la gran adaptabilidad de los agen-
tes econémicos a los cambios en el mercado
bursatil, se ha dado también en otros paises,
cuyos mercados bursatiles inicialmente subde-
sarrollados experimentaron un crecimiento ex-
plosivo ante determinadas circunstancias.

La explicacion al subdesarrollo bursatil
debe basarse en los mismos principios que se
aplican a la actividad econ6mica en general: la
comparacién de beneficios y costos. Sin embar-
go, al analizar el mercado de capitales se debe
prestar especial atencion al papel que juegan la
Informacién y los contratos en la determina-
cion de los beneficios y costos racionalmente
percibidos por los participantes en el mercado
bursatil. Es claro que los principales accionistas
de las grandes empresas nacionales perciben
una renta atractiva por sus inversiones, en el
mediano y largo plazo. Es claro también que, de
no mediar problemas de informacién y contrata-
cion, los titulos sobre esa renta (las acciones)
podrian ser negociados en la Bolsa por un pre-
cio equivalente al valor presente de los flujos
futuros esperados de renta. No deberia existir
ninguna ventaja o desventaja sistematica por
negociar en la Bolsa las acciones en cuestion.

Por lo tanto, el que no se negocien accio-
nes en la Bolsa tiene que responder a que los
potenciales compradores asignan un menor va-
lor a las acciones que el que les asignan los
potenciales vendedores. Es decir, los agentes
que podrian adquirir acciones en la Bolsa deben
percibir que el valor del flujo de retornos espera-
dos de las acciones serd menor que el valor que
los principales accionistas esperan de las mis-
mas. En tales condiciones no puede funcionar
un mercado; esto explica la renuencia a transar,
tanto de parte de los potenciales compradores
como de los potenciales vendedores.

Es necesario, pues, determinar la causa
de la diferencia en la valoracion de los flujos de
renta asociados a los acciones. Para hacerlo, se
expone a continuacién un modelo tedrico que



refleja algunos hechos estilizados relevantes de
la economia peruana, siendo asi posible anali-
zar los problemas de informacién y contratacién
que dificultan el desarrollo del mercado bursatil
en el Perd. Una vez presentado el modelo se
discute su aplicabilidad y se presenta algunas
cifras reales para sustentarlo. Finalmente, a par-
tir del andlisis realizado, se extraen recomenda-
ciones de politica econédmica orientadas a facili-
tar el desarrollo de un mercado bursatil eficiente.

3.2. Un modelo tedérico simple

El modelo supone que la economia tiene
dos periodos e incluye a dos tipos de agentes,
ambos neutrales al riesgo. Existe un numero
pequefio, N, de grandes Inversionistas, cada
uno de los cuales puede acceder a un proyecto
con valor presente neto positivo. Existe un gran
namero, J, de pequefios inversionistas, los
cuales s6lo pueden acceder a un proyecto vol-
viéndose socios de un gran inversionista. Inde-
pendientemente de los proyectos, todos los in-
versionistas, tanto pequefios como grandes,
pueden también guardar su riqueza en la forma
de un activo alternativo Y, con una tasa bruta
esperada de retorno igual ay. Cada gran inver-
sionista tiene una riqueza inicial de L, y cada
pequefio inversionista tiene una riqueza inicial
de S, donde L>S. Cada proyecto requiere de K
capital para ser puesto en marcha, donde K>L.
Por lo tanto, todos los grandes inversionistas
necesitan socios para poner en marcha sus res-
pectivos proyectos’.

Los proyectos que son puestos en mar-
cha tienen un retorno estocastico X,, donde el
subindice j esta referido a uno de los N proyec-
tos existentes, i = 1,.., N . Dado el supuesto de
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un proyecto por gran inversionista, el subindice i
también indica al correspondiente gran inversio-
nista. Los retornos de los proyectos son idéntica
e independientemente distribuidos, con un valor
esperado E(X) > yK. Para cada proyeclo, la rea-
lizacidn de X ha de tomar algun valor en el inter-
valo cerrado (X ., X..)» que, sin pérdida de
generalidad, puede tomarse como el intervalo
cerrado (0, 1). Dada esta distribucién de retor-
nos, existe alguna probabilidad de que X < yK.
Por lo tanto, aungue el retorno esperado de
inverdir en un proyecto es mas alto que el flujo
efectivo que produciria guardar riqueza en el
activo alternativo Y, es posible que el retorno
realizado de algun proyecto sea menor que el
de recurrir al activo Y. La distribucion de los
retornos es conocida por todos los agentes.

En el periodo cero, los grandes inversio-
nistas invierten en sus respectivos proyectos?, y
los pequefos inversionisias optan entre invertir
en uno o mas proyectos, o guardar su rigueza
en el activo alternativo Y. La participacién de los
pequefios inversionistas en un proyecto se hace
efectiva mediante un conlrato con el gran inver-
sionista que controla el proyecto.

Para efectos de este estudio es conve-
niente restringir el tipo de contrato factible a
aquel en el cual cada una de las partes contra-
tantes disfruta de una participacion fraccional
constante de los retornos realizados del proyec-
to. Esle tipo de,contrato es equivalente a que el
gran y los pequefos inversionistas se dividan el
capital accionario de cada empresa (proyecto)®.
Se supone, inicialmente, que la fraccion del re-
torno de un proyecto que corresponde al gran
inversionisia estd exdgenamente dada'®, lo cual
define al mismo tiempo la padicipacién en el

7. Este supuesto es puramente simplificador y se puede obviar sin modificar los resultados de este estudio. Es posible

10.

plantear que los grandes inversionistas pueden poner en marcha los proyectos a una menor escala de operaciéon si sélo
cuentan con su propio capital; en tal caso, el problema es simplemente asegurar que el capital de los pequefios inversionis-
tas sea invertido en los proyectos porque son la mejor alternativa de inversién socialmente hablando. Sin embargo, seria
necesario determinar el nivel éptimo de inversién por proyecto, para lo cual habria que definir especificamente la funcién de
produccién estocastica de los proyectos, complicando tremendamente el andlisis sin afiadir nada en términos de resultados
(ver Palomino 1989).

Los grandes inversionistas estan en libertad de no invertir en sus proyectos pero, como se vera, siempre serd 6ptimo invertir
toda su riqueza en su proyecto. Por lo tanto, para facilitar la exposicién, simplemente se supone que los grandes
inversionistas invierten toda su riqueza en sus propios proyectos.

Nétese que no se admite ningln otro tipo de derechos sobre los retornos del proyecto, por lo cual el activo de las empresas
es igual a su patrimonio. Como se verd mas adelante, esta restricciéon a la forma de los contratos no es muy fuerte.

Méas adelante se mostrard co6mo hacer endégena esta participaciéon sin alterar los resultados.
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retorno que corresponde al conjunto de peque-
flos inversionistas que invirtieron en un proyec-
to. Se asume que, en cada proyecto, la parti-
cipaciéon de cada pequefio inversionista en el
retorno correspondiente al conjunto de peque-
flos inversionistas es proporcional al monto in-
vertido por cada uno de ellos en el proyecto (es
decir, la participacién accionaria es proporcional
al capital invertido, tal como ocurre en la reali-
dad).

Dadas las oportunidades de inversion y
los contratos factibles, todos los agentes tienen
como objetivo maximizar su riqueza esperada.
Las inversiones se realizan en el periodo uno,
de acuerdo con los contratos celebrados en el
periodo cero. Los retornos de todos los proyec-
tos se realizan en el periodo dos, al final del cual
se distribuyen entre los distintos inversionistas,
de acuerdo con los contratos suscritos.

En cuanto a la estructura de informacién
del modelo, se supone que en el periodo uno
todos los agentes conocen las decisiones de
inversién del resto de agentes. En el periodo
dos, una vez realizados los retornos, los gran-
des inversionistas conocen privadamente los
retornos de sus respectivos proyectos. Luego de
conocer el retorno, cada gran inversionista "anun-
cia" un retorno Aj. Los anuncios de los grandes
Inversionistas son conocidos portodos los agen-
tes y la distribucion de los retornos se realiza de
conformidad con los contratos acordados y los
retornos anunciados.

El resultado principal del modelo es que,
al estar en capacidad de observar privadamente
los retornos realizados y "revelarlos" por medio
de su anuncio Aj, el gran inversionista puede
tomar ventaja de su mayor informacién y dar a
conocer retornos menores a los efectivamente
realizados, con el fin de apropiarse de los exce-
dentes no anunciados. El equilibrio de la econo-
mia resulta asi facil de identificar. El claro incen-
tivo y la ausencia de restricciones para que los
grandes inversionistas subvalten los retornos
mediante anuncios falsos, motivaran que éstos
lo hagan hasta el maximo posible. Pero como
los pequefios inversionistas pueden prever este
comportamiento, los retornos esperados de in-
vertir en proyectos seran reducidos (jguales a

cero en el caso de los supuestos establecidos),
desalentando dichas inversiones. El rendimiento
del activo alternativo Y resulta méas atractivo para
los pequefios inversionistas cuando se toma en
cuenta el efecto de la asimetria de informacidn
existente.

En conclusién, en el equilibrio, ningln
pequefio inversionista invertiria en proyectos
(acciones), utilizando asi sus recursos de mane-
ra subdptima en términos sociales. El problema
de la distribucion de los retornos interfiere con la
eficiente asignacion de los recursos y resulta en
un nivel de riqueza total inferior, en el cual toda
la sociedad pierde.

Debe notarse que los grandes inversio-
nistas pierden también al no poder poner en
marcha sus proyectos por falta de capital, vién-
dose asi obligados a invertir en Y, con un retor-
no esperado menor. Esto significa que los gran-
des inversionistas estarian, en principio, genui-
namente dispuestos a comprometerse a no
mentir, para lograr mayores retornos esperados.
Sin embargo, el modelo presenta una total in-
consistencia temporal, pues tan pronto como
queda asegurada la participacion de los peque-
flos inversionistas, mentir seria 6ptimo para el
gran inversionista. No hay entonces solucién al
problema tal como esta plantedo, si no se cuen-
ta con un mecanismo para verificar los retornos
anunciados por los grandes inversionistas.

3.3. Aplicabilidad del modelo y recomendacio-
nes de politica

Como se dijo anteriormente, el modelo
pretende reflejar algunas caracteristicas béasicas
del mercado bursatil peruano. Se hace a conti-
nuacion un breve recuento de los supuestos
principales y se discute qué es lo que estos
supuestos pretenden modelar.

Los dos tipos de agentes, grandes y pe-
quefios inversionistas, constituyen una aproxi-
macién a dos tipos de potenciales participantes
en las operaciones de la Bolsa. Por un lado
estan los accionistas mayoritarios con control
del directorio y de la gerencia de las empresas
(sobre todo privadas) inscritas en la Bolsa; y por
otro lado, los pequefios y medianos ahorristas



interesados en tener ahorros financieros con re-
tornos atractivos.

El activo alternativo Y se usa como proxy
a las alternativas de inversion tradicionalmente
abiertas para los pequefios y medianos ahorris-
tas en el Perl: cuentas de ahorro y depésitos a
plazo o, mas recientemente, délares en efectivo.
En el mediano y el largo plazo los dos primeros
activos no han tenido un rendimiento real positi-
vo, mientras que el Ultimo ha tenido un rendi-
miento muy incierto y, al constituir atesoramien-
to, no es una forma de ahorro productiva.

Como ya se menciond, los contratos facti-
bles son equivalentes a la participaciéon acciona-
ria en empresas. El acceso privilegiado a la in-
formacién que tienen los grandes inversionistas,
asi como su capacidad para apropiarse de los
retornos no anunciados, resulta del control que
tienen estos grandes inversionistas sobre los
proyectos y su administraciéon. En la practica, no
existe en el Per( un control estrecho y efectivo
sobre la operaciéon y los resultados de las em-
presas; por lo tanto, no hay motivo para creer
que las utilidades reportadas y los dividendos
declarados por la gerencia y el directorio de las
empresas representen adecuadamente los ex-
cedentes realmente generados y repartidos, res-
pectivamente.

En efecto, los grandes accionistas que
controlan el directorio y la gerencia de las em-
presas son los principales beneficiarios de dos
importantes tipos de excedentes ocultos. Por un
lado estan las operaciones dolosas como la
sobrefacturaciéon de importaciones y la sobreva-
luacion de exportaciones. Estas operaciones
resultan en la subvaluacién de las utilidades de
las empresas y en la correspondiente apropia-
ciéon de excedentes por parte de los grandes
inversionistas, generalmente en la forma de fuga
de capitales. Por otro lado, quienes controlan la
direccién de algunas empresas muchas veces
manipulan la generacién de excedentes de acuer-
do a su conveniencia particular. Por ejemplo,
suele ocurrir que se reducen los margenes de
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ganancia de la empresa para elevar los marge-
nes de las empresas comercializadoras en las
cuales dichos accionistas tienen participacidon.
Este mecanismo fue muy usado para evitar la
distribucion de utilidades y el aumento de la
participaciéon de los trabajadores en el acciona-
riado de las empresas, cuando se crearon las
Comunidades Industriales durante el gobierno
militar del general Juan Velasco. Es claro que
este mecanismo también puede haber sido utili-
zado por los accionistas mayoritarios para privar
de sus retornos a otros accionistas. Asimismo,
los directivos de las empresas gozan muchas
veces de privilegios especiales que son también
una manera de canalizar excedentes hacia quie-
nes controlan las operaciones de la empresa.

En general, quienes controlan las empre-
sas en el Perd pueden obtener significativos
beneficios que no se ven reflejados en la distri-
bucion de dividendos o en la elevacion del valor
de las acciones en el mercado bursatil’. Al ser
este el caso, y al depender estos beneficios
especiales del control de la empresa, es natural
que la actividad burséatil sea, en general, reduci-
da. Asi se explica la diferencia en la valuacién
hecha por los potenciales vendedores y poten-
ciales compradores de acciones.

Es importante notar que algunas hipotesis
resultantes del modelo son corroboradas por la
evidencia empirica. En primer lugar, segin el
modelo, deberia valorarse en las acciones el
acceso que éstas permitan al control de una
empresa. Especificamente, el derecho a voto en
la junta general de accionistas y la capacidad de
obtener asientos en el directorio de una empre-
sa deben tener un valor propio, independiente
de los dividendos o apreciaciones esperadas o
realizadas. Las caracteristicas legales del mer-
cado burséatil peruano refuerzan dicha hipétesis.
Existen las acciones comunes, con derecho a
voto, y las acciones laborales, con idénticos de-
rechos sobre dividendos a los de las acciones
comunes pero sin derecho a voto en la junta
general de accionistas (y, por lo tanto, sin inje-
rencia en la designacién del directorio o de la

11. Debe notarse ademéas que en un contexto "normal”, las acciones no podrian apreciarse en el mediano y largo plazo sin la

entrega de dividendos en efectivo.
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gerencia). Dadas estas condiciones, se espera
que las acciones laborales tengan una cotiza-
la de

pese a que ambas acciones perciben exacta-

cibn menor que las acciones comunes,

Cuadro 1

mente los mismos dividendos. En el Cuadro 1 se
muestra las cotizaciones de cierre, de 1983 a
1988, de las acciones comunes y laborales de
un grupo de empresas’.

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 i25 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 verifica que, efectivamente, ambos ti- acciones comunes y las laborales, para cada
pos de acciones percibieron los mismos benefi- empresa en cada periodo, y el promedio simple
cios (con dos discrepancias menores, ambas de esta razén para cada periodo. La tendencia
favorables a las acciones laborales). Sin embar- decreciente en esta razon promedio entre 1983
go, existe en promedio un diferencial significati- y 1988 (ver Gréafico 1) probablemente pueda
vo entre las cotizaciones de las acciones comu- interpretarse como un gradual incremento en la
nes y laborales, a pesar de la equivalencia en importancia relativa del retorno declarado en re-
los dividendos percibidos. En el Cuadro 2 se lacion al retorno no declarado, y como una mejo-
presenta la razén entre las cotizaciones de las ra en la eficiencia 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 transaccion.
de las acciones.

Las cotizaciones y los dividendos pagados se expresan como porcentajes sobre el valor nominal
En la mayoria de los casos, el valor nominal de las acciones comunes y laborales es igual.
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Cuadro 2
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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
SOCCT 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 14 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 18 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 15 1.3S
Fuente: Memorias de la Bolsa de Valores de Lima
Elaboracion: GRADE
Grafico i
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Otra hipotesis corroborada por las cifras
es que los cambios en los rendimientos de los
activos alternativos (depoésitos bancarios o déla-
res en efectivo) afectan fuertemente la actividad
bursétil. Aun cuando el volumen de acciones

transadas en la Bolsa es siempre bajo en rela-
cion al total de acciones existentes, se dan va-
riaciones draméticas en los montos transados y
en la rentabilidad de la Bolsa en determinados
momentos. Esto se puede ver claramente al
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analizar la actividad bursatil durante el periodo
1980-1988.

Entre 1981-1V y 1985-11"-, la actividad bur-
séatil se estancé al convertirse el délar (en efecti-
vo o en certificados bancarios) en un instrumen-
to de ahorro financiero con un elevado retorno
relativo. El rendimiento declarado en los estados
financieros de las empresas inscritas en la Bol-
sa, el cual corresponde al rendimiento minimo
anunciado del modelo tedérico, fue inferior al ren-
dimiento del délar. Como consecuencia, la acti-
vidad bursatil se vio afectada seriamente duran-
te dicho periodo.

La rentabilidad real de la inversién en

doélares aumenté y la rentabilidad real de la in-
version en la Bolsa cay6 en este periodo. Esto

puede apreciarse si se compara el descenso
en la actividad burséatil (monto real negociado
en la Bolsa, en cientos de millones de intis

constantes) y el aumento en la rentabilidad
del
tipo de cambio del mercado paralelo) desde
1980-1 hasta 1988-1V (ver Grafico 2)*, o la va-
riacion real del indice General Bursatil (IGB) en
relacion a rentabilidad del délar nor-
teamericano desde 1983-11 hasta 1988-1V (ver

Grafico 3)'.

real del délar norteamericano (variacién real

la real

Gréafico 2
CORRELACION ENTRE LA ACTIVIDAD BURSATIL Y LA RENTABILIDAD DEL DOLAR
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El monto negociado real ha sido multiplicado por 2, y la devaluacién del délar paralelo por 100,000.

13.

indicado.
14.

negociado.
15.

Los nUmeros romanos que siguen a los afios en los siguientes parrafos indican el trimestre correspondiente del afio
La variacién real en el tipo de cambio se multiplica por cien para poder presentarla en la misma escala que el monto real

La rentabilidad del délar ha sido también convertida a una escala comparable con la del IGB. Noétese que la variacion real

en el IGB mide la rentabilidad real por capitalizacién, mas no necesariamente la rentabilidad por distribuciéon de dividen-

dos.
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Grafico 3
CORRELACION ENTRE LA RENTABILIDAD BURSATIL Y LA RENTABILIDAD DEL DOLAR
(en porcentajes)
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El comportamiento opuesto de la activi-
dad y la rentabilidad bursatil por un lado y del
rendimiento real del délar por otro, es bastante
clara entre 1985-111 y 1988-1l1l. Desde 1985-Ill
hasta 1987-1 la actividad bursatil aumenté a ni-
veles nunca antes alcanzados, mientras que las
utilidades "oficiales"* y las cotizaciones de las
acciones de las empresas inscritas en la Bolsa
crecian significativamente. En contraste, el délar
paralelo tuvo un rendimiento real negativo du-

rante ese periodo. La situacién inversa se da
entre 1987-11 y 1988-1l, cuando aumenté el retor-
no del délar y tanto el volumen real de transac-
ciones como

la rentabilidad real en la Bolsa ca-

yeron con fuerza''.

Es claro pues que la actividad bursatil si

Las mejoras en la/entabilidad de las empresas durante el boom bursatil se dieron sobre una base minima previa.
existen limites a lo que resulta creible.

responde a mejoras esperadas en el rendimien-

to oficial de las acciones de empresas, pero
también es cierto que es extremadamente sen-
sible a los retornos de activos alternativos. Esta

no es una afirmacién obvia, como podria pare-
cer a simple vista. Aun si el rendimiento espera-
do de

existir precios de equilibrio que igualen ese ren-

las acciones fuera muy bajo, deberian
dimiento con el de los activos alternativos. Si es
asi, una vez producida la caida en las cotizacio-
nes bursatiles, las operaciones deberian reanu-
darse sin diferencias marcadas respecto al nivel
de actividad previo al colapso. Sin embargo, eso
no sucede: el mercado practicamente deja de
funcionar cuando no se puede anticipar utilida-
des oficiales significativas para las empresas
inscritas en la Bolsa.

Si bien
Las grandes empresas

productoras de bienes de consumo masivo (como las cerveceras) no podian ocultar la mejora sustancial de sus utilidades,

16.
las empresas pueden ocultar sus retornos reales,
pudiendo jugar sélo con el monto de la mejora.
los minerales en el mercado internacional.

17.

relevancia al efecto de las rentabilidades relativas.

Lo mismo ocurre con las empresas mineras cuando se elevan los precios de

Estos cambios en rentabilidad estan también relacionados entre si debido a factores macroecondmicos, pero esto no resta
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Para evitar que en el mundo real se dé un
equilibrio perverso similar al que resulta del
modelo descrito anteriormente, es necesario
estimular a los grandes inversionistas a no pre-
sentar retornos inferiores a los reales. En los
paises con un mercado bursatil desarrollado exis-
ten diversos mecanismos para evitar esta tergi-
versaciéon de resultados. Existe por ejemplo una
muy efectiva supervision estatal de los resulta-
dos de las empresas, y el mercado bursatil esta
bastante regulado'’, siendo ademas reconocida
la necesidad de que prime el principio de trans-
parencia. En EE.UU., la Securities Exchange
Comission y el Internal Revenue Service llevan
a cabo una labor de auditoria relativamente efi-
caz.

Por otro lado, el sector privado (las firmas
inversionistas y la misma Bolsa) también analiza
cuidadosamente los resultados de las empre-
sas, y cualquier resultado sospechoso es inme-
diatamente transmitido al mercado (y a las auto-
ridades), para que el mercado mismo se encar-
gue de castigar el valor de los activos y pasivos
de las empresas involucradas'. Este ultimo
mecanismo resulta eficaz cuando las empresas
valoran la posibilidad de obtener fondos en el
mercado bursatil y cuando la evaluacién de los
resultados y del valor de las empresas se refleja
en sus cotizaciones en la Bolsa.

En el Perd, el crédito subsidiado que brin-
da el sistema bancario y la misma inoperancia
del mercado impiden que el mercado bursatil
pueda castigar efectivamente a los principales
accionistas de las empresas inscritas en la Bol-
sa. El valor de mercado de las acciones no
refleja el verdadero valor de las acciones de una
empresa y la caida en su cotizaciéon bursatil no
tiene mayor efecto sobre los paquetes mayorita-
rios de acciones cuya negociacién no pasa poi

la Bolsa. Asimismo, el caracter rentista de la
economia peruana y la gran injerencia del Esta-
do en la operaciéon diaria y en los resultados de
las empresas inducen a valorar mucho la "priva-
cidad" de buena parte de las decisiones geren-
ciales y de las operaciones de las empresas.

El fortalecimiento de las instituciones su-
pervisors (CONASEV, SUNAT, la misma Bol-
sa) y el establecimiento y mantenimiento de re-
glas claras, simples y justas pueden contribuir
significativamente al desarrollo del mercado bur-
satil. Con esa supervision y esas reglas perderia
sentido la confidencialidad de la empresa fami-
liar cerrada y, al eliminarse los masivos subsi-
dios al crédito bancario, aumentaria la valora-
cién de la buena imagen en el mercado burséatil.
Entre los elementos mas importantes que deben
ser regulados estan las tasas de interés, la con-
centracion de cartera y los niveles de capital
minimo del sistema financiero (y/o los pagos del
sistema bancario al Banco Central por el servi-
cio de seguro a los depositantes). Se debe tam-
bién garantizar una adecuada estructura tributa-
ria y la proteccion de los derechos de los accio-
nistas minoritarios. Los avances que se hagan
en esta direccién contribuirdn a que la inversién
en la Bolsa se convierta en un eficiente meca-
nismo de canalizacién del ahorro hacia la inver-
sion.

4. Financiamiento eficientey
complementarledad entre los
mercados bursatil y bancario

Los problemas de informacién incompleta
y/lo asimétrica pueden, en algunos casos, ser
resueltos mediante la realizacion de auditorias®™
adecuadas, las que deben quedar establecidas
por algun contrato, implicito o explicito, entre las

18. Los pocos escépticos que hasta hace poco arguian que el mercado bursétil era capaz por si 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 supervisién sobre las transacciones bursatiles. Las multas a los
sujetos inculpados llegan a cientos de millones de délares, e involucran a algunos de los mas prominentes miembros del

mercado bursatil.

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

20 A partir de aqui, el término auditoria hara referencia a cualquier acciéon de supervision y verificaciéon de los anuncios de los

grandes inversionistas.



partes interesadas. En otros casos, si una audi-
toria no es posible o supone costos prohibitivos,
se puede buscar una segunda solucién, median-
te el disefio de contratos basados en el principio
de compatibilidad de incentivos, sin recurrir a la
verificacion.

Existe una profusa literatura sobre los
llamados problemas de agencia, que resultan
cuando un agente tiene responsabilidad sobre
acciones que afectan los retornos de un princi-
pal, en situaciones de informacion incompleta y/
0 asimétrica®. Gale y Hellwig (1984) desarrolla-
ron un modelo especifico cuya estructura es
semejante a la planteada en el modelo simple
anterior, pero que incorpora la posibilidad de
auditorias costosas. Este modelo puede ser apli-
cado al mercado bursatil. Stiglitz y Weiss (1981)
han desarrollado un modelo para discutir el pro-
blema de otorgar préstamos bancarios cuando
la calidad del proyecto financiado es incierta y
no hay posibilidad de auditoria.

En esta seccidon se desarrolla un modelo
gue incorpora tanto el tipo de problemas tratado
por Gale y Hellwig como el tratado por Stiglitz y
Weiss. El modelo permite concluir que existe
una importante complementariedad entre los
contratos financieros que sustentan las opera-
ciones burséatiles y los que sustentan los présta-
mos bancarios®.

4.1. Auditorias costosas y contratos
financieros 6ptimos: el modelo completo

Si se juzga que la existencia de auditorias
creibles es necesaria para el desarrollo del mer-
cado burséatil, resulta conveniente considerar cual
es el efecto de los costos de auditoria sobre la
naturaleza de los contratos financieros éptimos.
Es claro que el problema originado por la nece-
sidad de auditorias s6lo se da si éstas son cos-
tosas; sino, bastaria con realizar suficientes
auditorias para eliminar cualquier problema. Debe
ademas notarse que los costos de auditoria a
los que se hace referencia son aquellos que
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resultan de realizar una auditoria creible por
todas las partes interesadas.

El modelo presentado en la seccion 3.2
puede extenderse para incorporar la posibilidad
de auditorias costosas que permitan verificar los
anuncios de los grandes inversionistas. La insti-
tucion encargada de realizar estas auditorias o
de asegurar su veracidad puede, en principio,
ser publica o privada. Sin embargo, de una u
otra manera siempre sera necesaria alguna par-
ticipacion del Estado. Como dice Carlos Diaz
Alejandro:

"Aun un sistema financiero de laissez-fai-
re puro debe contar con algunos insumos
indirectos del gobierno en la forma de un
sistema judicial y policial eficiente e im-
parcial que castigue el fraude y administre
el cumplimiento de contratos y la solucién
de disputas y casos de bancarrota. Y de-
tras de eso, uno debe, presumiblemente,
tener un sistema politico que genere di-
cho sistema judicial y policial, y un cuerpo
de leyes que se consideren imparciales,
eficientes y cumplibles. Los agentes fi-
nancieros que sienten la tentacién de in-
cumplir sus contratos o dar informacién
falsa deben saber que dicho comporta-
miento tendrd un costo muy elevado..."
(Diaz Alejandro 1985; p.3).

El modelo completo incluye la participa-
cion de una entidad que puede realizar audito-
rias veraces de los proyectos, a un costo fijo C
por auditoria. Las auditorias se hacen luego de
que los grandes inversionistas anuncian los re-
tornos de sus proyectos. La auditoria debe de-
terminar el retorno realizado por el proyecto
auditado y esta informacién debe ser hecha
publica. En caso que la auditoria revele que el
gran inversionista subvaloré los retornos realiza-
dos de su proyecto, se le podra aplicar una
multa, m, proporcional a la subvaloracién. Para
mantener el supuesto de responsabilidad limita-
da (sin el cual no podria existir un problema de

21. Holmstrom (1981) es probablemente el trabajo mas completo sobre este tema, a nivel genérico.

22. Esta argumentacion es parcialmente expuesta en Cho (1986).
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auditorfa)® se impone un limite a la mutta pro-
porcional m que se puede cobrar al gran inver-
sionista, de modo tal que la multa maxima sea
igual a loda la paricipacién del gran inversionis-
fa en el retorno, es decir, m < 1. Asi, el gran
inversionista a lo sumo puede perder todos sus
derechos sobre el retorno del proyecto.

Dados estos supuestos, es claro que de
ser posible, la entidad auditora deberia siempre
imponer la multa maxima para alentar el buen
comportamientc de los grandes inversionisias
con el minimo costo. Esto es asi porque no se
ha supuesto la existencia de ningun costo social
por imponer multas pero si por realizar audito-
rfas. Como el incentivo para que los grandes
inversionistas no mientan depende del costo
esperado de mentir y éste depende de la proba-
bilidad de ser sujeto a una auditoria y del monto
de la multa, a mayor multa menor costo espera-
do por auditorias.

En resumen, los fres tipos de agentes
{grandes y pequefios inversionistas y el ente
auditor) tienen objetivos bien definides. El ente
auditor busca determinar una politica de audito-
ria que permita alcanzar el equilibrio con inver-
sién eficiente en los proyectos al menor costo
esperado de auditoria. Los grandes inversionis-
fas deciden cuanto subvalorar los retornos de
los proyectos con el fin de maximizar su riqueza
esperada, considerando los costos esperados
de mullas por subvaloraciones detectadas. Los
pequehos inversionistas deciden simplemente si
invertir en proyeclos o en el aclivo alternativo Y,
con el fin de maximizar su riqueza esperada,
considerando el comportamiento esperado de
los grandes inversionistas y del ente auditor.

Malemalicamente, el problema del gran
inversionista es:

Maximizar E(R) = [1-P(s}][tA + (X-A)]
A(s) + P{s){mX -mX -nC) (1)
0<A<X

Donde:

E{R) = Retorno esperadc por el gran inversio-
nista.

T = Participacién del gran inversionista en

el retorno anunciado por los grandes
inversionistas.
P(e) = Funcidon de probabilidad de auditoria.

X = Retorno realizado del proyecto del gran
inversionista.

A = Retorno anunciado “cficialmente” por
el gran inversionista.

m = Multa por subvalaracion de retornos.

C = Costo unitario por auditoria.

Sea A*(X) la solucidn a este problema.

E! problema del ente auditor puede ser
expresado utilizando la solucion A'(X) del pro-
blema anterior:

Maximizar  E{R) = tA"(s) + [1-P(s)] [X-A*(s)]+ P
P {s) {$)[X-A%(e)] - mMP(e)[X-A"()] - nP()C (2)
0<P<1

sujeto a: E{r) = y(K-L)

Donde:

E{r) = Retorno esperado de los pequefos
inversionistas.

y = Tasa de retorno del aclivo alternativo
Y.

K = Montlo total de inversién necesaria para
un proyecto.

L = Inversién del gran inversionista en el
proyeclo,

Lemma:

La funcidn de probabilidad de auditoria dptima,
P*{A* (X)), tiene la forma:

23. Debe quedar claro que el concepto legal de responsabilidad limitada es esencial para el andlisis de contratos financieros
con informacién asimétrica. De no existir responsabilidad limitada, todo acto de mala fe podria evitarse con la amenaza de
una penalidad suficientemente grande. Esto trivializaria el problema de auditorias costosas, y por lo tanto el problema de
informacién asimétrica, pues con una penalidad infinita se podria reducir casi a cero la probabilidad y el costo esperado de
la auditoria. Noétese que los resultados basicos obtenidos en el presente trabajo no dependen de cudl es el limite de la

responsabilidad limitada.



(1-m)/(1-m+m) para A*(x) <A°

0 para todo otro caso®.

Asi pues, dentro de las restricciones im-
puestas, el contralo éptimo entre pequefios y
grandes inversionistas determina que los pe-
quefios inversionistas lengan una participacion
proporcional fija sobre los retornos anunciados
por el gran inversionista, siempre y cuando no
se compruebe subvaleracidn en el anuncio. En
caso de enconirarse subvaloracion, los peque-
fios inversionistas reciben 1a fraccioén correspon-
diente del retorno total, mas el monto maximo
cobrado de multa, el cual es pagado por el gran
inversionista.

Ademds, las auditorias se deben realizar
cen una probabilidad positiva P = (1-nt)/(1-t+m)
cuando el anuncio del gran inversionista esté
por debajo de un monto minimo A. Este monto
minimo A°, asi comeo la probabilidad P*(e) de
realizar una auditoria, se escogen de manera
gue se minimice el coste de auditoria, aseguran-
do a la vez a los pequefios inversionistas una
tasa de retorno esperado mayor ¢ igual a y. El
valor exacto de A° y P*{s) dependera de la fun-
cion de distribucidn especifica que tengan los
retornos de los proyectos, tal como se vera a
continuacion. La clase de contratos financieros
asi definidos es bastante amplia, e incluye tanto
a los contratos estandar de deuda como a los
conlratos de participacion accionaria en el capi-
tal de una empresa?.

El valor exacto de P* (s} depende del valor
de , el cual queda determinado simultaneamen-

te con A°, como resultado del siguiente proble-
ma:

Minimizar ~ Z = Q F(A") (3)
Q, A"

24. La demostracién del Lemma se encuentra en Palomino (1989).
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sujeto a:
!‘An
y(K-L)y =Q | X{(X)dX + QA[1-F(AM)]  (3a)
0
0<A* <1 (3b)
0<Q <1 (3c)
Donde:
Q = 1-&
F(e) = Lafuncién de distribucién de los retor-
nos X.
fi(») = Lafunciénde densidad de los retornos

X.

La combinacién éptima de A" y Q defi-
ne un par ordenado que determina el contrato
de financiamiento optimo. Sus valores depen-
den de la funcién de distribucién F(X) y del valor
de y (K-L).

La naturaleza convexa de la primera res-
triccién no permite el uso de las condiciones de
Kuhn-Tucker para hallar la solucién general al
problema. Sin embargo; el problema puede ser
analizado planteando distintas funciones de dis-
tribucion y resclviendo por aproximacion numé-
rica. En Palomino (1983) se demuestra que el
par ordenado (A", &) = (0, N}, define un contrato
idéntico at contrato estandar de deuda, el cual
es ¢ptimo para ciertas funciones de distribucién
de retornos. Asimismo, se demuestra que, en
términos generales, el par ordenado éptimo (A*,
Q) define un contrato de financiamiento que pue-
de denominarse contrato accionario limitado, el
cual corresponde en el limite A* — X___ a los
contratos de paricipacidon accionaria estandar.
Para el caso general, este contrato es semejan-
te a la participacién accionaria, pero limita los
derechos de los pequefios inversionistas cuan-
do los retornos de los proyectos son muy eleva-
dos®,

25. Para los contratos de deuda, A° = (el valor nominal de la deuda), y P* = 1. Para los contratos de participacién accionaria,
A°=X,,y P*=1-jt, donde (0<JC< 1) es la participacion proporcional del gran inversionista en los retornos del proyecto,

en el caso de que su anuncio no sea desmentido.

26. Matematicamente, los pequefios inversionistas no pueden validar sus derechos sobre los retornos que superen el limite A°.
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Una vez alcanzado este resultado, el
modelo puede ser extendido nuevamente para
incorporar el tipo de problema analizado por Sti-
glitz y Weiss (1981)°. Se asume en este caso
que los grandes inversionistas pueden invertir el
capital disponible en distintos proyectos, con di-
ferentes caracteristicas de riesgo, sin que su
eleccion pueda ser determinada por una audito-
ria. Sin embargo, en lugar de asumir, tal como
hacen Stiglitz y Weiss, que el contrato de finan-
ciacion deba ser un contrato de endeudamiento,
se deja a los inversionistas elegir libremente el
tipo de contrato.

El principal resultado de esta ampliacion
del modelo es que el tipo de contrato 6ptimo
no se altera, y sigue siendo un contrato accio-
nario limitado, determinado por el par ordenado
(A*, Q). Que el resultado se mantenga responde
a que la libertad del gran inversionista para in-
vertir en diferentes proyectos no altera la opti-
malidad de la forma del contrato de financia-
miento. Los valores especificos del contrato
6ptimo (es decir, los valores de A* y Q) variarén
segln las alternativas de inversi6on que tenga el
gran inversionista, pero la forma del contrato
serad la misma.

4.2. Discusiéon de resultados y conclusion

Los resultados del modelo son muy distin-
tos de los obtenidos por Stiglitz y Weiss. Segun
ellos, la existencia de informacién incompleta
sobre el riesgo de los proyectos inducia a un
resultado de "segundo mejor" en el financiamien-
to de los proyectos, incluyendo un ineficiente
racionamiento de crédito. En contraste, el mode-
lo expuesto aqui no requiere racionamiento de
capital para resolver el problema de informacion
incompleta, al permitir que los contratos sean
libremente escogidos y no limitados a endeuda-
miento.

La posibilidad de que se racione el capital
en un mercado libre es uno de los principales
argumentos contra la liberalizacion del sistema
financiero (en especial el bancario). A partir del
modelo queda claro que el racionamiento de

capital resulta de restringir la gama de contratos
financieros disponibles para los agentes; sin
embargo, de esto no se puede deducir que
estos resultados refutan los argumentos a
favor de algun tipo de regulacién del sistema
financiero.

El modelo desarrollado aqui supone que
los inversionistas pueden recurrir a contratos
que implicita o explicitamente incluyen clausu-
las sobre auditorias y multas en caso de com-
probarse irregularidades; para que esto pueda
ocurrir deben darse las condiciones descritas
anteriormente. En el modelo se ha supuesto que
funciona un mercado burséatil con contratos ac-
cionarios limitados, lo cual hace que recurrir a
financiamiento mediante endeudamiento puro
pueda no ser 6ptimo, descartandose asi la ne-
cesidad de racionamiento de capital.

Es mas, el modelo puede ser nuevamente
ampliado para permitir que un mismo proyecto
acepte mas de un contrato de financiamiento. Si
es asi, se puede demostrar que en general sera
6ptimo suscribir mas de un contrato. Por ejem-
plo, puede ser 6ptimo financiar parte del proyec-
to con deuda y el resto con contratos acciona-
rios limitados. Este resultado es semejante al de
Stiglitz y Weiss, en tanto el monto 6ptimo de
deuda queda determinado esencialmente de la
misma manera que en el modelo con raciona-
miento de capital. La combinacién éptima de
deuda y contratos accionarios limitados se de-
termina simultdneamente y requiere, por tanto,
del funcionamiento de mercados de deuda y de
capital accionario. Si este ultimo no funciona
adecuadamente, el resultado sera el raciona-
miento de capital.

Se refuerza asi la hipétesis de que el
desarrollo paralelo del mercado bursatil y del
sistema financiero facilita el desarrollo econdémi-
co, pues permite canalizar méas eficientemente
el ahorro hacia la inversién. Esta ultima conclu-
sién concuerda con el anélisis realizado por Cho
(1986), quien sostiene que si el sistema banca-
rio enfrenta los problemas de racionamiento de
crédito analizados por Stiglitz y Weiss, la exis-

27. Esta extensidn es conceptualmente clara pero su demostracién es muy tediosa, como puede verse en Palomino (1989).



tencia de un mercado de participaciones accio-
narias puede resolver esta dificultad; al contra-
rio, su inexistencia hace necesaria la regulacién
del sistema bancario. El desarrollo del mercado
bursatil es, pues, un importante complemento al
desarrollo del sistema bancario, y debe acompa-
fiar cualquier proceso de liberalizaciéon financie-
ra.

El analisis hecho aqui va mas alla del
realizado por Cho, ya que se considera simulta-
neamente los dos principales problemas vincu-
lados a las distintas formas de financiamiento.
En primer lugar, los contratos financieros son
determinados 6ptimamente y no asumidos (como
hace Cho); se puede concluir asi que aun cuan-
do el financiamiento mediante participaciones
accionarias es inmune a los problemas de selec-
cién incierta de proyectos, no es la mejor forma
de solucionar los problemas de verificacién de
contratos. Asimismo, se concluye que el finan-
ciamiento mediante deuda puede minimizar el
problema de los costos de verificacion, pero se
ve afectado por el problema de informacién in-
completa sobre el riesgo de los proyectos.

El mercado de capitales peruano es auln
muy limitado y no existen las condiciones nece-
sarias para extraer hechos estilizados que con-
cuerden con los resultados especificos del mo-
delo tedrico propuesto. No obstante, la discu-
sién hecha en la seccion 3.3, que sirve de base
al modelo tedrico simple, es valida como punto
de partida para un modelo completo. Los proble-
mas legales e institucionales descritos son pro-
bablemente los elementos que explican la poca
variedad de contratos financieros en el Pera.

Se debe sefialar que resulta extrafio el
escaso desarrollo en el Peru de innovaciones
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financieras -comunes en otras economias-, dado
el contexto inflacionario en que se ha visto en-
vuelta la economia peruana en la Gltima década
(sobre todo en los ultimos dos afios). La incapa-
cidad del mercado de capitales para ofrecer in-
strumentos financieros alternativos que se adap-
ten a la inflacion ha generado una gran desinter-
mediacién y una gran reduccién en el tamafio
del mercado de capitales. EIl crédito real del
sistema financiero nacional al sector privado fue
en noviembre de 1989 equivalente a la sétima
parte de lo que fue en diciembre de 1984; asi-
mismo, el indice bursatil se redujo en términos
reales a menos de la tercera parte entre diciem-
bre de 1986 y noviembre de 1989. Esto muestra
la importancia de los obstaculos existentes al
desarrollo financiero y el alto costo que se paga
por ellos,

En sintesis, la eficiente canalizacion del
ahorro a la inversién pasa por el establecimiento
de contratos de financiamiento eficientes. Lo
6ptimo es tener un menU de contratos finan-
cieros constituido esencialmente por deuda vy
participaciéon accionaria, y combinar estos con-
tratos segun los rasgos especificos de los pro-
yectos a ser financiados®. Para que este menu
de contratos esté disponible para los inversio-
nistas, se deben desarrollar simultadneamente
los mercados de deuda y de participaciones
accionarias, que en la actualidad estan consti-
tuidos fundamentalmente por el sistema banca-
rio y la Bolsa de Valores. N6tese que una refor-
ma financiera podria permitir a los bancos colo-
car capital de riesgo e impulsar el uso de instru-
mentos de deuda privada en el mercado bursa-
til, manteniéndose la recomendaci6on central
sobre la necesidad de que ambos tipos de con-
tratos estén disponibles y sean transados 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
combinacién de un contrato de participacién accionaria tradicional y una opcién de recompra para el gran inversionista.
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LA REFORMA DEL MERCADO DE TIERRAS

ALGUNAS REFLEXIONES

1. Introduccidn

Hasta 1969, la agricultura peruana se ca-
racteriz6 por el predominio del latifundio. En ese
entonces, 75% de las tierras agricolas pertene-
cian a las grandes haciendas; la pequefia pro-
piedad -minifundios y unidades familiares-, pese
a englobar a casi el 96% del total de unidades
agropecuarias, controlaba apenas el 11% de las
tierras. A su vez, la mediana propiedad tenia
bajo su control poco méas del 5% de este recurso
y las comunidades campesinas menos del 9%.

La Reforma Agraria llevada a cabo entre
1969 y 1975 implic6é una serie de cambios en la
propiedad y la gestién productiva en el agro pe-
ruano, pero dichos cambios resolvieron sélo tran-
sitoriamente el problema de la escasez de tie-
rras en relacién a las necesidades productivas.
La evolucién reciente de la economia nacional y
la agudizacién de algunos conflictos sociales
(cuyo reflejo es la profundizacién del fenémeno
subversivo) han generado una nueva problema-
tica y consolidado nuevos procesos en las dis-
tintas regiones del pais -por ejemplo, la parcela-
cion de las cooperativas costefias-, cuyo conoci-
miento es esencial para entender cémo opera el
mercado de tierras peruano y para elaborar pro-
puestas que mejoren su funcionamiento.

Este documento busca precisamente dis-
cutir la problematica del mercado de tierras en el
Perd, analizando sus particularidades regiona-
les. El propésito final es sugerir algunas alterna-
tivas para un desarrollo equilibrado de mediano
y largo plazo.

2. Dotacién de tierras

Del conjunto de recursos renovables que
posee el pais, el suelo es probablemente el mas
escaso: s6lo 7.6 millones de hectareas -menos
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del 6% del territorio nacional- tienen alguna po-
tencialidad agropecuaria. De ese total, sélo 2.7
millones de hectareas se encontraban bajo culti-
vo a mediados de la década pasada, mientras
que los 4.9 millones restantes eran tierras bajo
descanso, con problemas de drenaje o salini-
dad, o de calidad Insuficiente para finalmente
dedicarlas a producir (Zamora 1986). La situa-
cion a inicios de la década de los noventa, en
términos generales, no ha variado sustancial-
mente.

Junto a la escasez de tierras cultivables,
caracteriza también al PerG una marcada hete-
rogeneidad en la calidad de este recurso entre
regiones, heterogeneidad que dificilmente se
puede observar en otros paises. En efecto, pese
a que la Costa s6lo posee el 25% de las areas
bajo cultivo, produce mas del 38% del valor bru-
to de produccién agricola (VBPA). En contraste,
las tierras ubicadas en la Sierra (47% del total
disponible) contribuyen con menos del 31% del
VBPA. La contribucién de la Selva al VBPA es
un poco mayor, pero hay que tener en cuenta
gque su extensiéon cultivada escasamente sobre-
pasa la mitad del area cultivada en la Sierra.

Estas diferencias en la productividad de la
tierra para uso agropecuario estan asociadas al
acceso oportuno al recurso agua: sélo un tercio
de la superficie cultivada esta bajo el régimen de
riego, y es precisamente este territorio el que
produce el 52.5% del VBPA. En resumen, el
Perl se caracteriza por poseer tierra en cantida-
des muy limitadas y ademas de calidad suma-
mente variable.

El rdpido crecimiento poblacional experi-
mentado por el Perd en las Gltimas décadas ha
elevado sisteméaticamente la demanda por el
recurso tierra, dada su condiciéon de insumo para
la produccién de alimentos. Esta presiéon, que la
Reforma Agraria solucion6 en su momento’, ha

1 Entre 1961 y 1979 se expandi6 la frontera agricola en casi 500,000 hectareas, tanto en la Costa como en la Selva, gracias
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recrudecido en la Ultima década a pesar del
proceso migratorio del campo a las ciudades -
que lo ha aliviado en alguna medida. En la Sie-
rray en la Selva, la dotacion de hectareas estan-
darizadas® per capita ha disminuido, lo que refle-
ja un grave problema de escasez de tierras pro-
ductivas (ver Cuadros 1, 2 y 3).

En cuanto a la dimensién de las unidades
productivas, quince afios después de la Refor-
ma Agraria, la Encuesta Nacional de Hogares
Rurales (ENAHR 1984) revelé que el 84.7% de
las explotaciones agropecuarias (1.3 millones
de unidades) podian considerarse pequefia pro-
piedad’. Esta menor participacion de la pequefia
propiedad en el total de explotaciones agrope-
cuarias respecto a la situacién imperante antes
de la Reforma (recuérdese que en 1969 la cifra
correspondiente era 96%), debida a una dismi-
nucién de 28.4% en el nimero de minifundios®,
se vio correspondida por un aumento en la tierra
poseida por estas unidades: éstas abarcaban
en 1984 cerca de la mitad de las tierras de

Cuadro 1
DISTRIBUCION DE LA POBLACION 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 poblacion para 1940, 1961, 1972 y 1981 es la que
sefialan los censos del mismo afio; la poblacién de 1979
resulta de asumir una tasa de crecimiento poblacional cons-
tante para cada region para el periodo 1972-1981.

Fuente: Webb y Lamas (1987).

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 desocupacién, en barbechoy en
descanso.

"Las 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. estandar/ pob. rural)

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.

cultivo (en vez de 11%, como era antes de la
Reforma). Por otro lado, se observa un creci-
miento importante (54%) en las unidades consi-
deradas mediana propiedad® (ver Cuadro 4).

La ENAHR de 1984 brinda informacion
muy atil para la comprensiéon del régimen de
tenencia de la tierra en el Perd. Segln dicha

a la puesta en marcha de varios proyectos de irrigacién en la Costa y al incremento en la utilizaciéon de tierras de secano en

la Selva Alta.

Propiedades menores a una hectarea.

arON

Propiedades de una extension entre 10 y 50 hectareas.

Tierras del mismo tipo y calidad. Los coeficientes son los utilizados por Caballero y Alvarez (1980).
Se define como pequefia propiedad a las unidades con una extensién menor a las 10 hectareas.
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NUMERO DE EXPLOTACIONES AGRICOLAS (EA) SEGUN CATEGORIAS
POR TAMANO EN 1972 Y 1984

EA segln tamafio 1972 1984 Variacién
nimero EA % nimero EA % 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 23.1% 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 mas 28,025 2.0% 44,706 2.9% 59.5%

Sub - total 1,390,324 100.0% 1,540,892 100.0%

EA sin tierra 588 32,856

TOTAL 1,390,912 1,573,748

Fuente: Eguren (1987)

encuesta, la mayoria de explotaciones agrope-
cuarias estan bajo regimenes de tenencia sim-
ple (propietario con titulo, propietario sin titulo,
arrendatario, comunero y otras formas); en sélo
algunas unidades existen formas mixtas, que
implican la coexistencia de varios regimenes de
tenencia en una sola unidad (ver Cuadros 5y 6).
Por otro lado, si se revisa la estructura de tenen-
cia de la tierra por regiones, se observa en la
Sierra una generalizada tendencia a la fragmen-
tacién de la propiedad en dos o mas parcelas,
especialmente en los minifundios y entre los
pequefios propietarios, lo que no sucede en la

Costa y la Selva (ver Cuadro 7).

3. Efectos de la Reforma Agraria

La intervencién estatal ha sido un factor

determinante en la evoluciéon del mercado de
tierras en el Perd, tanto en lo que respecta a la
estructura de tenencia como a las formas de
organizacién que han asumido las unidades pro-
ductivas. En efecto, mediante la Reforma Agra-
ria el Estado implanté un modelo agrario que
desterrd el tradicional latifundio, pero que man-
tuvo a la gran unidad productiva como el eje
central del desarrollo agropecuario: las Coope-

rativas Agrarias de Produccién (CAPs) en
Costa vy

la
las Sociedades Agricolas de Interés
Social (SAIS) en la Sierra, reemplazaron a las

grandes haciendas como forma de organizacion.

La Reforma Agraria tuvo como campo de
accion principalmente a las regiones de la Costa
y la Sierra, en las cuales se encontraba concen-
trada la tierra de uso agropecuario en esa épo-
ca. La necesaria expropiacién y redistribucion
de las tierras, sin embargo, no fue seguida por
un plan de desarrollo de mediano o largo plazo,
coherente con la nueva estructura planteada.
Los posteriores gobiernos tampoco llegaron a
realizar reformas sustanciales ni plantearon un

proyecto integral para el sector.

La distribucién de las tierras y la creaciéon
de las CAPs y las SAIS efectuadas mediante la
Reforma Agraria, se hicieron exclusivamente en
base a criterios de naturaleza politica y técnica.
El criterio de economias de escala que sustenté
este proceso, coherente en el nivel técnico, no
tuvo en cuenta las consideraciones sociales que
particularizan el modo de operacién de los agri-
cultores en cada regién. En la Costa nunca se
planteé dividir las unidades productivas expro-
piadas, como parece hubiera sido conveniente;
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Cuadr

05

REGIMEN DE TENENCIA POR REGIONES Y SEGUN EL TAMARNO DE LAS EXPLOTACIONES
AGROPECUARIAS

TOTAL SUPERFICIE REGIMEN DE TENENCIA DE LA TIERRA (%) 1/
EA con en
tierras Has Prop.con titulo  Prop sin titulo  Arrendataric  Comunetro Otro
# EA Sup. # EA Sup. # EA  Sup. #EA Sup.  #EA Sup.
Has Has Has Has Has
Costa 165,032 572,093.1 51.0% 61.4% 41.5% 30.1% 3.6% 1.6% 5.4% 4.3% 8.0% 2.6%
menos de 1 Ha 55,030 23,035.9 38.1% 38.2% 47.1% 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% 89% 55% 4.1%
2 a 4.99 Has 45,504 146,331.3 53.5% 53.0% 40.3% 36.7% 4.0% 1.8% 53% 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% 58% 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 mas 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% 21.1% 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% 41.1% 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 mas 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% 16% 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% 135% 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% 02.3% 0.3% 7.6% 6.4% 7.6% 4.9%
20 a 49.99 Has 53,5632 1,446,353.6 27.4% 26.1% 75.1% 69.4% 0.9% 0.0% 1.3% 1.4% 3.4% 3.0%
50 y mas 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  Lasumade los porcentajes no es necesariamente igual al 100 % ya que una EA puede tener diferentes regimenes de tenencia de la tierra.
Fuente: ENAHR. Resultados Definitivos. Die. 1986
Cuadro 6
TOTAL DE EA Y DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA MISMA POR TAMANOS Y REGIONES
TOTAL DE EXPLOTACIONES AGROPECUARIAS (EA)
menos de 1 Haa 2 Has a 5 Has a 10 Has a 20 Has a 50y EA sin Total EA
1 Ha 1.99 Has 4.99 Has 9.99 Has 19.99 Has 49.99 Has mas Has tierras 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
Republica 346,784 356,209 393,441 208,168 104,808 86,170 44,557 33,612 1,573,748
DISTRIBUCION PORCENTUAL
menos de 1 Haa 2 Has a 5 Has a 10 Has a 20 Has a 50y EA sin Total EA
1 Ha 1.99 Has 4.99 Has 9.99 Has 19.99 Has 49.99 Has mas Has tierras ENAHR
Costa 32.8 16.7 27.1 15.1 5.2 13 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
Republica 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 DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LAS MISMAS POR NUMERO DE PARCELAS
QUE LAS COMPONEN

menos de 1Haa 2 Has a 5 Has a 10 Has a 20 Has a 50y EA sin

1 Ha 1.99 Has 4.99 Has 9.99 Has 19.99 Has 49.99 Has mas Has tierras

TOTAL EA Costa 55,030 27,989 45,504 25,335 8,708 2,222 244 2,897
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 6-10 2.3 8.8 3.6 1.7 3.4 0.0 0.0
con 11 y mas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

menos de 1Haa 2 Has a 5 Has a 10 Has a 20 Has a 50y EA sin

1 Ha 1.99 Has 4.99 Has 9.99 Has 19.99 Has 49.99 Has mas Has tierras

TOTAL EA Sierra 283,651 289,645 266,810 115,947 43,879 30,540 27,104 29,900
con 1 parcela 16.1 14.9, 23.1 23.9 25.3 35.0 61.0
con 2 parcelas 14.3 20.6 15.4 20.9 30.7 33.8 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 mas 14.4 11.9 20.2 13.5 0.7 5.8

TOTAL EA Selva 7,562 38,612 81,742 67,226 52,653 53,532 17,357 59
con 1 parcela 74.3 55.7 54.7 58.3 62.0 60.1 53.0
con 2 parcelas 21.6 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 6-10 0.2 0.6 0.7 0.1 0.8

con 11 y mas

Fuente: ENAHR.

inclusive, el tamafio de las cooperativas lue
mayor, pues resultaron de la integraciéon de va-
rias ex haciendas. En la Sierratambién se inten-
té implantar un modelo cooperativo, pero facto-
res como la atomizaciéon de la agricultura, lo
arraigado de los vinculos feudales entre el ha-
cendado y los campesinos, y la subsistencia de
las comunidades campesinas, dificultaron este

proceso de modernizacién y agrupamiento.

Més aun, las limitaciones y la debilidad de

los cambios llevados a cabo por la Reforma
pusieron a las cooperativas frente a una serie de
problemas internos -organizacién, manejo em-
presarial, disciplina- y externos -disponibilidad
de crédito, acceso a insumos y a capacitacion
técnica, precios desfavorables para sus produc-
tos, costos de los

insumos, mal clima- que al

acumularse agravaron la situacién de esas or-

ganizaciones, dando lugar a la crisis actual del
agro peruano. Uno de los efectos méas graves
fue el que la estructura de tenencia y de organi-
zacion resultara artificial e ineficiente, impidien-
do que los recursos se destinen a las activida-
des agricolas méas rentables desde el punto de
vista privado y social. Ello devino, en la Costa,
en un activo proceso de parcelacién, iniciado a

fines del decenio de los setenta.

4. La probleméatica de la Costa

La estructura organizativa implantada en
la Costa por la Reforma Agraria fue la cooperati-
va. Esta estructura generd, como ya se dijo, una
serie de problemas en la gestion empresarial. El
primero de ellos fue el quiebre de la racionali-
dad, la estructuray el comportamiento empresa-
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rial original de la hacienda, sin haberse implan-
tado un modelo alternativo que en la practica
resultara mas eficiente.

Esa ineficiencia tuvo que ver directamen-
te con la falta de capacitaciéon técnicoempresa-
rial de los socios de la cooperativa, que obstacu-
liz6 el proceso de toma de decisiones; en el
mismo sentido actud la existencia de dos niveles
deliberativos (el Consejo de Administraciéon y la
Asamblea). Igual efecto sobre la gestion y la
eficiencia de las cooperativas tuvo la exagerada
rotacion del personal calificado, que llevé a una
alta inestabilidad en la gerenciay en el personal
técnicoprofesional, derivando finalmente en de-
serciéon definitiva.

Sin embargo, el problema mas grave y
que de alguna manera explica el fracaso del
modelo cooperativo, es la incapacidad de supe-
rar arménicamente el caracter dual de estas
organizaciones. Como se sabe, en las coopera-
tivas agrarias los socios eran a la vez trabajado-
res y propietarios; sin embargo, al momento de
jubilarse, el socio perdia automaticamente todo
derecho sobre la empresa, mas alla de su pen-
sion. Asi, el modelo cooperativo no pudo satisfa-
cer la necesidad de seguridad respecto al ingre-
so futuro exigida por los agricultores, motivando
gque éstos buscaran en todo momento maximi-
zar su ingreso salarial, antes que el ingreso
empresarial. Al principio, los trabajadores pre-
sionaron para que se eleve el ingreso presente,
reduciendo asi el nivel de capitalizaciéon de las
cooperativas. Luego redujeron la jornada de tra-
bajo para dedicarse a otras labores remunera-
das, subcontratando a trabajadores "eventua-
les". Finalmente optaron por disponer de los ac-
tivos de las empresas, generando su descapita-
lizacién y quiebra.

4.1. Las parcelaciones

Un contexto permanentemente adverso,
por la tendencia al deterioro de sus términos de
intercambio (costos cada vez mayores y precios
decrecientes), la escasa disponibilidad de crédi-
to y los graves problemas de organizacién y

gestién discutidos arriba, enfrentaron a los tra-
bajadores de las cooperativas costefias a tres
alternativas: mantener la forma cooperativa,
transformarla en sociedad an6nima, o iniciar un
proceso de parcelacién. Mantener la cooperati-
va exigia tomar medidas que mejoren su organi-
zacién y gestién, lo que se veia dificultado por la
legislacion de la Reforma Agraria. De otro lado,
y aunque dicha legislacién no impedia la trans-
formacién en cualquier tipo de organizacién con-
templada en la Ley de Sociedades -por ejemplo,
una sociedad anénima-, existian vacios en el
procedimiento, ademés de un conflicto obvio con
lo establecido por la Constitucién, que no permi-
te la conduccién indirecta del predio.

Quedé entonces como Unica alternativa la
parcelacién, fenémeno que se generalizé y agu-
dizé a partir de 1980, cuando la ley de Promo-
cion y Desarrollo del Agro (Decreto Legislativo
02) propuso un modelo de desarrollo agrario en
base a pequefias y medianas propiedades,
abriendo asi la posibilidad de parcelar la gran
propiedad cooperativa. Actualmente se estima
que un 80% de las cooperativas se han parcela-
do® o estan en proceso de hacerlo.

El proceso de parcelacién se ha realizado
de acuerdo a diversas modalidades. En algunos
casos la cooperativa ha dejado de existir, parce-
landose totalmente las tierras y rematandose
instalaciones, maquinarias y ganado. En otros
casos, se ha parcelado todas las tierras pero se
ha mantenido servicios comunes y mecanismos
de gestién y representacién asociativos, como
las cooperativas agrarias de servicios. También
existen casos de parcelacion parcial entre los
asociados, preservandose una cierta area bajo
régimen asociativo y manteniendo servicios
comunes. Por Gltimo, existen casos donde la
cooperativa persiste bajo su forma original, pero
ha vendido parte de sus tierras a algunos socios
que por este hecho han dejado de pertenecer a
la empresa asociativa.

A causa de las parcelaciones, la estructu-
ra de propiedad en la Costa esta sufriendo cam-
bios que afectan la organizacién y la produccién,

6. Aun cuando muchas no han iniciado los tramites para el cambio de forma empresarial, ya lo han hecho de facto.



y que pueden tener a la larga importantes efec-
tos sociales. Apenas iniciado el proceso de par-
celacién, se registr6 una mayor rentabilidad por
hectarea -en buena parte debido al entorno
macroeconémico favorable de inicios de la dé-
cada pasada, que permitié que los precios agri-
colas mejoraran ligeramente-, pero tal mejora se
revirti6 al poco tiempo, surgiendo una serie de
problemas que reflejan la fragilidad del sistema
parcelario como alternativa de mediano y largo
plazo para la agricultura costefia.

4.2. Problemas del proceso de parcelaciéon

Como consecuencia del proceso de par-
celacién, se ha modificado sustantivamente la
escala de produccién. Ello ha generado una se-
rie de necesidades, como el redisefio de cana-
les de regadio, el trazado de linderos y la cons-
trucciéon de caminos de acceso. Por otro lado, la
posibilidad de usar sistemas, maquinarias e in-
sumos de alta tecnologia se ha visto seriamente
limitada; asimismo, los costos de los insumos se
han elevado en mayor medida, al convertirse el
parcelero en un comprador al menudeo.

También la produccién y gestion de las
parcelas a cargo de los trabajadores convertidos
en propietarios viene enfrentando no pocas difi-
cultades, a raiz de la falta de capacitacién de
éstos. Como consecuencia de la deficiente co-
mercializacion que hacen los parceleros de su
produccion, por ejemplo, se han multiplicado los
mecanismos de intermediacién, viéndose asi
reducida la capacidad negociadora de los parce-
leros y, por tanto, sus ingresos.

En tanto el proceso de parcelaciéon no
elimina la deuda agraria acumulada por las coo-
perativas, los parceleros empezaron a. operar
cargando con un fuerte pasivo. Ademas, una
vez hecha la parcelacién y por falta de garan-
tias, muchos agricultores perdieron acceso al
crédito, amén de la jliquidez que el Banco Agra-
rio ha venido enfrentando como resultado del
colapso del sistema de subsidios financieros que
el anterior gobierno propulsé. La ininterrumpida
restriccion en el crédito que se viene dando des-
de 1988 con la profundizacién de la cris.is econo-
mica, se agudiza a medida que crece el nimero
de pequefios agricultores demandantes.
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En el area de los servicios sociales las
cosas no son menos graves. Los parceleros han
perdido el derecho a seguro y jubilacién que
tenian cuando eran miembros de las cooperati-
vas. También han perdido los servicios comu-
nes que daba la cooperativa -escuelas, centros
médicos-, los cuales han revertido al Estado,
quien los tiene desatendidos. Finalmente, la par-
celacion de las tierras en la Costa ha generado
la desocupacién de los llamados trabajadores
eventuales, que en realidad trabajaban en forma
permanente en las cooperativas.

A pesar de todos estos problemas, el pro-
ceso de parcelacion continta, lo cual hace evi-
dente el rechazo al modelo cooperativo. Por ello,
es imperioso plantear modelos alternativos de
tenencia de la tierra y de organizacion que, sin
negar la libre determinacién de los agricultores,
promuevan la eficiencia privada y social en la
actividad agricola costefa.

5. La probleméatica de la Sierra

Casi el 50% de la tierra cultivable del pais
estd en la Sierra. Sin embargo, por su bajo gra-
do de fertilidad, el deterioro de estos suelos es
acelerado, obligando a periodos de descanso
cada vez mas extensos. Al mismo tiempo, la
capacidad de expandir los terrenos cultivables
es muy limitada, porlo que la presién demogréafi-
ca sobre la disponibilidad de tierra en esta zona
es no so6lo significativa sino creciente, pese al
atenuante de la migracion.

En la Sierra, las caracteristicas del mer-
cado de tierras y la forma como han evoluciona-
do los derechos de propiedad son bastante dis-
tintas a las de la Costa. La forma original de
propiedad de la tierra era comunal. Luego del
colapso demografico generado por la conquista
espafiola, las comunidades sobrevivientes dis-
pusieron de terrenos suficientes para asignar a
sus miembros el derecho a usufructuar tierras
frescas durante un periodo determinado, des-
pués del cual dichas tierras entraban en descan-
so. Tal como sostiene Cotlear, "bajo condiciones
de abundancia de tierras, solamente era impor-
tante el derecho a cultivar en las tierras comuna-
les. No habia incentivos para obtener derechos
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sobre parcelas particulares, salvo tal vez para la
mejor tierra, cuya cantidad era mucho méas limi-
tada" (Cotlear 1989; p. 49).

Sélo cuando se increment6 la intensidad
de cultivo de la tierra se desarrollaron los dere-
chos Informales sobre la propiedad. En efecto,
con el tiempo la fuerte presién del crecimiento
poblacional obligé a expandirla frontera agrico-
la, el periodo de descanso se redujo y surgi6 la
necesidad de establecer derechos especiales
sobre parcelas especificas. Cuando la tierra
empez6 a escasear, los derechos de propiedad
pasaron a ser importantes. Sin embargo, el con-
cepto de propiedad no evolucioné hacia una
clara distincion entre tierra privada y tierra co-
munal; més bien, como afirma Cotlear, los dere-
chos de propiedad pasaron por diversas etapas,
consolidandose los derechos de usufructo y
transferencia. Segun Cotlear, "la mayor parte de
la tierra privada de las comunidades no ha sido
privatizada formalmente; hay pocos documen-
tos legales y no existen registros validos sobre
ella" (Cotlear 1989; p. 48).

El sistema de propiedad en la comunidad
combina y sobrepone la propiedad privada con
la comunal. Las parcelas cultivadas se conside-
ran de propiedad privada de cada familia, pero
tienen ciertas restricciones en su uso, impuestas
por la comunidad. Los pastos, en cambio, perte-
necen a la comunidad entera. El caracter de la
propiedad varia, sin embargo, de acuerdo a la
ubicacién del terreno en cuestién: en las zonas
alejadas del centro de la comunidad, todos los
miembros tienen derecho a pastorear su gana-
do; en las tierras mas cercanas, cada familia
decide qué y cuando cultivar, con poca injeren-
cia de la comunidad; en las zonas intermedias,
por ultimo, la tierra bajo cultivo es asignada por
el lapso de una una campafia agricola (luego de
la cosecha y durante el descanso, los derechos
de propiedad quedan "en suspenso" y todos los
comuneros tienen derecho a utilizar los rastrojos
y los pastos de cualquier parcela para alimentar
a sus animales).

A partir de la Reforma Agraria las formas
de organizacion agricola en la Sierra se modi-
ficaron sustancialmente. Se formaron las So-
ciedades Agricolas de Interés Social (SAIS),

empresas con la peculiaridad de poder aso-
ciar, ademé&s de socios-trabajadores indivi-
duales, a diversas personas juridicas como
cooperativas y comunidades campesinas ale-
dafias. Desde su formacion, las dimensiones
territoriales de la mayor parte de las SAIS fueron
considerables: estas empresas asociativas
aglutinaron cooperativas y comunidades en ex-
tensiones de tierras que superaban facilmente
las 100,000 hectareas. En general, las SAIS
conservaron el terreno de las ex haciendas, asi
como la mayor parte de su infraestructura y del
personal técnico y administrativo que las confor-
maban.

El modelo de producciéon implantado por
la Reforma Agraria, caracterizado por sus gran-
des extensiones, no modificé el proceso produc-
tivo original de las grandes haciendas expropia-
das. Sélo se trabaj6é bajo un esquema capitalista
en las zonas que ya operaban de esa manera,
es decir, en las empresas asociativas constitui-
das sobre la base de las ex haciendas moder-
nas. En las ex haciendas en las cuales la pro-
ducciéon era de corte precapitalista (aparceria),
ésta se mantuvo.

El paralelo reconocimiento legal de las
comunidades campesinas las convirti6 en po-
tenciales beneficiarias de la Reforma Agraria;
sin embargo, sélo una tercera parte de las co-
munidades resultaron beneficiarias directas, y
en la mayor parte de los casos, los territorios
adjudicados ya eran controlados previamente
por ellas.

La hegemonia de los técnicos en la admi-
nistracion de las SAIS y el hecho de que la
Reforma Agraria no afectara sustancialmente su
estructura productiva, permitié a estas organiza-
ciones evitar los problemas de organizacion,
manejo empresarial y disciplina que si aparecie-
ron en la gestiéon cooperativa de la Costa (San-
chez Enriquez 1989). Por ello, muchas SAIS
han podido mantenerse con relativo éxito pese a
la agresién externa -en especial de Sendero
Luminoso- y aun cuando no han cumplido con
sus objetivos sociales originales.

Adicionalmente, las SAIS cumplieron el
papel de instrumento con el cual se pudo "admi-



nistrar" las tensiones entre comunidades y coo-
perativas, suscitadas por disputas sobre dere-
chos de propiedad de la tierra, dilatando asi el
problema de asignar derechos de propiedad entre
agricultores individuales, cooperativas y comu-
nidades. Ello es cada vez menos posible, trente
a la agresion de Sendero Luminoso.

6. La problemética de ta Selva

Pese a su abundancia, los suelos en la
Selva se caracterizan por ser poco fértiles: la
tierra se desgasta continuamente debido a la
erosion que producen las lluvias. En realidad, el
mayor potencial de la Selva radica en la produc-
cién forestal, pero tal capacidad esta circunscri-
ta a la Selva Baja. Al contrario de lo que se suele
creer, la ceja de Selva no tiene muchas posibili-
dades en cuanto a su explotacion econémica:
sus suelos son poco profundos y muy vulnera-
bles a la deforestacién. Asimismo, la agricultura
amazoénica se caracteriza por el cultivo estacio-
nal. Grandes extensiones de suelos deben so-
meterse a frecuentes periodos de descanso, lo
que da lugar a una baja intensidad del uso del
suelo y refleja su poca fertilidad.

En general, la agricultura amazoénica estéa
caracterizada por bajos rendimientos, poco va-
lor agregado y un manejo inadecuado de los
recursos, tanto de suelos como forestales (Dou-
rojeanni 1984). En ella predominan las explota-
ciones pequefias, menores a 15 Has. De acuer-
do a la ENAHR, el 77.24% de las explotaciones
agropecuarias en la Selva tienen una extensién
menor a 20 has, y el 40.15% de ellas tiene una
extension menor a 5 Has. Cabe resaltar, sin em-
bargo, que la proporciéon del area que se en-
cuentra en explotacion fluctia bastante, reve-
lando la persistencia de un sistema de agricultu-
ra migratoria o de rozay quema (Aramburd 1981),

Salvo en zonas de propiedad de comuni-
dades nativas, los derechos de propiedad no
estan asignados en la Selva, recayendo por tan-
to en el Estado el control de las tierras de esa
regién. Sin embargo, buena parte del territorio
de la Selva es explotado por colonos, que se
asientan informalmente en las zonas de mayor
productividad. Como una parte importante de la
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agricultura de esta regiéon es migratoria, esta
ausencia de asignacién de la propiedad no ha
sido obstaculo para su explotaciéon. Sin embar-
go, en el caso de la Selva lo realmente valioso
es el recurso forestal y no el recurso suelo, por
lo cual la actividad colonizadora ha generado
graves "deseconomias externas. En efecto, el
colono no internaliza los costos sociales que se
derivan de su actividad productiva: segin Aram-
burd (1986), "la accion combinada de la rapida
expansién de la frontera demografica y el au-
mento de la presion poblacional, con un uso
extensivo e inadecuado de los recursos natura-
les, determina un réapido proceso de deforesta-
cion".

7. Estrategia de mediano plazo

En un pais con escasa dotacién de capital
como el Perud, el acceso a la propiedad de la
tierra es para muchos la Gnica forma de mejorar
sus ingresos. Se hace por ello imperioso desa-
rrollar el mercado de tierras, conviertiéndolo en
un mecanismo que permita un uso mas eficiente
de las tierras cultivables y amplie la posibilidad
de acceso a un nimero mayor de productores.
Esta mayor posibilidad de acceso a las tierras
cultivables tendria que pasar, como se vera a
continuacion, por la apertura paulatinay la elimi-
nacion de distorsiones de un mercado hasta hoy
muy imperfecto. No obstante, la solucién al pro-
blema del mercado de tierras en el pais debe
considerar las marcadas diferencias regionales
y proyectarse en un horizonte temporal suficien-
temente amplio. Por su importancia, dicha solu-
cion debe integrarse a un esquema de desarro-
llo de mediano y largo plazo.

El primer paso de cualquier solucion al
problema de la tierra en el pais es terminar de
asignar completamente los derechos de propie-
dad. Es sabido que el valor de un activo depen-
de de los derechos de usufructo y transferencia,
y de los costos de ejercer estos derechos; nin-
gun mercado puede operar eficientemente en
un contexto en el cual estas variables no estén
definidas. Es mas, la indefinicion de los dere-
chos de propiedad impide controlar el acceso a
los beneficios que otorga el bien en cuestién,
permitiendo asi la existencia de agentes que
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usufructian suelos sin asumir los costos de tal
accion (free-riders). En el caso especifico del
Perud, asignar los derechos de propiedad signifi-
ca solucionar los problemas de titulacion y de
definicion de linderos.

Si el Estado garantiza el cumplimiento de
esos derechos, se elevara el valor de los activos
de propiedad privada. Cuando el Estado no
cumple esta funcién, la transferencia de la
tierra se hace practicamente imposible o muy
costosa en términos sociales, pues lleva a que
el precio de transaccion de la tierra se fije por
debajo de su valor verdadero y se generen for-
mas de organizacion ineficientes, haciendo per-
der tanto a los propietarios como a la sociedad
en conjunto.

Sin embargo, en el Perd existen zonas
como la Sierra donde es bastante mas compli-
cado asignar derechos de propiedad. En estos
casos el tratamiento debe ser distinto, lo que a
su vez hace que la apertura del mercado de
tierras en esas zonas tenga que ser limitada.

La aperturay el desarrollo del mercado de
tierras tienen como requisito, ademas de la
asignaciéon de derechos de propiedad, la exis-
tencia de un mercado de capitales desarrollado
gue anule el eventual poder monopsdénico de
algin comprador. En el Perd de hoy, donde no
existe un mercado de capitales competitivo,
abrir el mercado de tierras implica favorecer a
gquien posee recursos financieros, que puede
adquirir tierra a un precio sustancialmente infe-
rior al de competencia, i.e., menor que el valor
presente de las utilidades que el predio puede
generar.

De otro lado, la caida en los niveles de
ahorro ha conducido a una escasez de fondos
prestables, que por la existencia de tasas nega-
tivas de interés real ha derivado en un raciona-
miento del crédito. En este contexto, con un
mercado de capitales restringido, el no tener
definidos los derechos de propiedad ha hecho
que los recursos financieros se asignen inefi-
cientemente en la actividad agricola: los créditos
no han sido colocados de acuerdo a la rentabili-
dad de la inversién, sino en funcién a las garan-
tias presentadas por los solicitantes.

A raiz de lo anterior, la apertura y desarro-
llo del mercado de tierras requiere de cierta re-
gulacion estatal, y debe hacerse simultdneamen-
te con el desarrollo de un mercado de capitales
competitivo. Ademéas deberd hacerse conside-
rando las peculiaridades de cada regién. En el
caso de la Costa, el Estado debe mediar en los
problemas de linderos y otorgar titulos segun la
estructura de parcelaciones ya ocurrida en la
practica. Una vez asignados los derechos de
propiedad, el mercado de tierras en esta region
podra operar con mayor eficiencia. En el caso
de la Sierra la posibilidad de solucionar el pro-
blema de asignacién de derechos de propiedad
en el corto plazo es muy remota, por lo que no
es recomendable abrir dicho mercado durante
los proximos afios. La Selva, por su parte, ade-
mas del problema de asignaciéon de derechos de
propiedad -relativamente méas simple que el de
la Sierra- tiene un problema de externalidades
muy fuerte, debido al caracter migratorio de su
agricultura. Por ello, el Estado debera regular el
mercado de tierras a partir de concesiones fo-
restales cuyo impacto ecoldgico sea evaluado
periédicamente..

La Costa peruana, por su suelo y clima,
tiene ventajas comparativas que sugieren que la
agricultura costefia debe orientar su produccion
hacia la agroindustria. Dadas las caracteristicas
de la produccion agroindustrial, una estructura
de propiedad en la que predomine la mediana
propiedad parece ser la mas apropiada. La pro-
puesta de un desarrollo agroindustrial en base a
una agricultura moderna, eficiente y altamente
tecnificada, exige un tamafio 6ptimo de propie-
dad, que aproveche las economias de escala
sin enfrentar los problemas de organizacién pro-
pios de las propiedades sobredimensionadas.
Por tanto, debe disefiarse una politica que, de
conformidad con la Constitucién peruana, per-
mita la formacién de predios de esa dimensién,
tendiendo a la desaparicion gradual del minifun-
dio y evitando la reaparicion del latifundio.

Un criterio usado con frecuencia tanto para
justificar una reforma agraria como para abogar
por una apertura del mercado y una concentra-
cién de tierras, es la presencia o carencia de
economias de escala en el proceso productivo
agricola. Evidencia internacional al respecto



muestra que en Brasil, Colombia, Filipinas, Pa-
kistan, India y Malasia existe una relacion inver-
sa entre tamafio del predio y productividad (Berry
y Cline 1979); sin embargo, esta evidencia debe
tomarse con cuidado pues ignora las obvias
deseconomias a escala que enfrentan los mini-
fundios. En el Perd la Encuesta Nacional de
Hogares Rurales (ENAHR) muestra un compor-
tamiento diferenciado por regiones: existen eco-
nomias de escala en algunos cultivos de la Cos-
ta, mientras que la relacién entre rendimiento y
tamafio de la parcela es negativa para las otras
dos regiones.

Para activar el mercado de tierras en la
Costa hay que formalizar las operaciones de
compra y venta que de hecho ya se vienen
realizando. Este mercado debe estar regulado,
pues en el corto plazo no puede operar competi-
tivamente debido al poder monopsdnico que tie-
nen algunos compradores. Una medida conve-
niente seria fijar limites maximos a la tenencia
de la tierra, regulacion que puede ir desapare-
ciendo a medida que se consolide el mercado
de capitales.

La apertura del mercado de tierras permi-
tird la inversién de capitales privados en la agri-
cultura costefia. Para ello, sin embargo, puede
ser necesaria una reforma constitucional, que
permita la conduccién indirecta de la tierra: el
otorgamiento de concesiones del Estado al capi-
tal privado podria ser una manera de evitar esta
reforma constitucional.

Al mismo tiempo, es importante proteger
el desarrollo de las formas asociativas que deci-
dan seguir funcionando como tales. Ello se po-
dra lograr facilitandoles el acceso a recursos
financieros no subsidiados a través de fondos
especiales, lo cual les permitird desarrollarse
competitivamente. Parece recomendable promo-
ver el desarrollo de formas asociativas entre
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parceleros en el ambito de las tierras afectadas
por la Reforma Agraria, lo cual implica evaluar
las modalidades que hoy existen para determi-
nar si es posible crear nuevas formas de coope-
racion en base a la libertad de asociacion, bus-
cando que los minifundios sean "absorbidos" por
la mediana propiedad’. En todo caso, el éxito de
esta propuesta dependera fundamentalmente de
la organizacion de las empresas.

Con respecto a la Sierra es importante
recalcar que la apertura del mercado de tierras
sin una previa asignacion de los derechos de
propiedad puede ser contraproducente. Es méas,
como asignar dichos derechos no es tarea facil
ni de corto plazo, la posibilidad de fortalecer el
mercado de tierras en esta regién resulta mas
bien una tarea de largo plazo’.

Mientras este mercado de tierras no pue-
da ser abierto, le cabe al Estado una funcién
protagénica, en especial a través de la inversién
publica. Probablemente el capital privado sélo
buscara invertir en las tierras destinadas a la
actividad pecuaria, en la cual la escala de pro-
duccion permite ganancias considerables. Sin
embargo, son justamente estas tierras las que
estan bajo propiedad comunal, en mano de coo-
perativas o de SAIS, y la asignacién de dere-
chos de propiedad sobre ellas es la que presen-
ta la mayor dificultad.

Debe recordarse que las comunidades son
formas asociativas en constante evolucion. El
caracter especial que les confiere la Constitu-
cién ha motivado que otras formas asociativas
procuren ser reconocidas como comunidades,
para poder acceder a los beneficios que tal con-
dicion les permite (poseer tierras inembargables
e imprescriptibles). Ello no hace sino complicar
el panorama. Se requiere, por tanto, una legisla-
cién que complete el proceso de reconocimiento
legal de las comunidades y otorgue los titulos de

7. Experiencias de esta naturaleza realizadas en otros paises sugieren que el tamafio de estas formas asociativas no debe ser

grande: entre 15y 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 esta en relacion directa con el tamafio 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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propiedad correspondientes. Ademas se debe
reconocer y titular a un importante namero de
pequefios agricultores serranos que de hecho
estan parcelados.

En cuanto a la Selva, como ya se dijo, el
recurso valioso es el recurso forestal y no el
suelo. Como resultado del proceso de coloniza-
cion, se dan en este territorio fuertes desecono-
mias; le compete al Estado intervenir para ase-
gurar que los agentes privados incorporen a sus
costos los efectos de sus acciones. Ello se pue-
de lograr mediante las ya mencionadas conce-
siones forestales sujetas a evaluacién periédica.
Debe desecharse la idea de colonizacién de la
Selva, que la entiende como un espacio vacio, y
mas bien deben establecerse las normas que
otorguen personeria juridica a mas de 2,000

comunidades riberefias en la Selva Baja, aproxi-
madamente 400,000 habitantes que constituyen
la fuerza productiva méas importante de la regién
(Rumrrill 1990).

La tarea de reformar el mercado de tierras
peruano serd, pues, larga y no exenta de com-
plicaciones. La necesaria selectividad en las po-
liticas, dadas las grandes diferencias regiona-
les, obligard a que el disefio final de dicha refor-
ma sea muy fino, profundizando en la compren-
sion de la probleméatica de cada regién, incluso
distinguiendo al interior de éstas. Sin embargo,
las lineas directrices deberan ser siempre las
mismas: hacer mas eficiente el uso de las tierras
cultivables y ampliar la posibilidad de acceso a
éstas a un nimero cada vez mayor de producto-
res.
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LA "REMERCADIZACION" DE LAS EMPRESAS ESTATALES:
APUNTES PARA UNA REFORMA DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL DEL ESTADO EN EL PERU

1. Introduccién

El afio de 1968 marca en la economia
peruana el inicio de un intenso y desordenado
proceso de crecimiento -en nimero e Importan-
cia- de las empresas estatales. Ello fue conse-
cuencia del papel asignado a estas organizacio-
nes dentro de la estrategia de desarrollo aplica-
da por el gobierno del general Juan Velasco.
Los dos gobiernos siguientes -del general Fran-
cisco Morales Bermudez y del arquitecto Fer
nando Belaunde- pretendieron, con diferentes
grados de voluntad politica, redefinir el tamafo
de la actividad empresarial del Estado (AEE),
con resultados infructuosos en ambos casos.
Posteriormente, durante el gobierno del doctor
Alan Garcia Pérez se siguio una politica erréatica
en el manejo de las-empresas estatales, anun-
ciando sucesiva y desordenadamente procesos
de privatizacién y de expansion de la AEE, pero
sin concretar claramente ninguno de estos obje-
tivos contrapuestos.

Durante todo este periodo, que abarca
méas de dos décadas, ha tenido lugar en el Peru
una intensa discusién sobre el papel de las
empresas estatales y coémo superar su ineficien-
cia. Por su tinte ideoldgico, el debate ha sido
poco fructifero, sin llegar a propuestas concre-
tas y pragméaticas que permitan recomponer la
distribucién de funciones entre el sector publico
y la actividad privada, con el fin de aprovechar
mejor las ventajas intrinsecas de cada cual, lo-
grando optimizar la produccién de bienes y ser-
vicios en la economia, contribuyendo a eliminar
los desequilibrios que afectan a la sociedad pe-
ruana. En lo que sigue se pretende aportar algu-
nos elementos de juicio para encaminar el deba-
te sobre esa necesaria reforma de la AEE.

2. Consideraciones para laformulacién de
politicas

Actualmente existen 186 empresas esta-
tales -135 no financieras y el resto ligadas al
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sistema financiero- cuyas actividades, que abar-
can casi todos los sectores econémicos, gene-
ran alrededor de la quinta parte del PBI. Estas
empresas dan ocupacién a unas 200,000 perso-
nas (2.6% de la PEA), y canalizan cerca del 28%
del total de exportaciones y el 26% del total de
importaciones. En 1989 la Inversién realizada
por las empresas estatales equivalié a 1.5% del
PBI, y se estima que a través de ellas se desa-
rrolla un tercio de la inversién puablica. Sin em-
bargo, los agregados macroecondmicos referi-
dos a la AEE pueden ser explicados en gran
parte por unas pocas empresas. En 1988 el
valor en libros de los activos de las empresas
estatales no financieras era aproximadamente
de US$5,500 millones (Banco Mundial 1988): el
60% correspondia a tres empresas y sus filiales
(Electropert, Petroperu y Entelperu).

Es necesario tener en cuenta las caracte-
risticas particulares de la AEE en el Pera al
formular politicas que apunten a optimizar la
gestion de dicho sector. En primer lugar, por su
dimension macroecondémica, la AEE tiene un
significativo impacto en el conjunto de las varia-
bles econémicas y en la eficiencia empresarial
global del pais. Por lo tanto, lo que se haga o se
deje de hacer en las empresas estatales incidira
no sélo en la calidad de su propia gestion sino
en toda la economia. Este es, entonces, un tema
prioritario para el gobierno.

En segundo lugar, el que las empresas
estatales operen en casi todos los sectores eco-
némicos obliga a que la formulacién de politicas
para la AEE considere la enorme diversidad de
las unidades a las cuales se busca afectar: re-
glas rigidas y uniformes para todas las empre-
sas estatales generarian con seguridad un fra-
caso.

En tercer lugar, la alta concentraciéon en
unas pocas empresas de la importancia relativa
al interior de la AEE sugiere que operando sobre
esas empresas se puede lograr un impacto sig-
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nificativo a nivel agregado, lo cual resulta atracti-
vo en un contexto en el que se carece de recur-
sos humanos para la gestion publica.

Asimismo, hay que tener en cuenta que
los resultados de las mas importantes reformas
que se deben aplicar en la AEE recién daran
resultados visibles en el mediano plazo. Ello no
obstante, las acciones deben iniciarse de inme-
diato y tienen que contar, indispensablemente,
con un solido respaldo politico al mas alto nivel.

3. Problemas principales

La comprensién incorrecta de la naturale-
za de la empresa estatal es una de las causas
principales del modo distorsionado en que ésta
opera en la economia peruana. La empresa es-
tatal es un tipo de organizacion para la produc-
cion de bienes y servicios que tiene una natura-
leza dual, toda vez que se trata de un hibrido,
mezcla de institucién del Gobierno Central y de
empresa privada. Como empresa, debe desa-
rrollar un comportamiento comercial para gene-
rar productos o servicios rigiéndose por los pa-
trones que impone el mercado; en su condicion
de entidad estatal, estd sujeta a objetivos gu-
bernamentales y politicos.

Pese a que cada empresa estatal perua-
na tiene una problematica particular, es posible
hallar una serie de problemas comunes a toda la
AEE, los que si bien datan de hace yatiempo, se
agravaron sustancialmente en el periodo 1985-
1990. El primero de ellos es la carencia de obje-
tivos claros, precisos, coherentes, alcanzables,
con un orden de prioridad, adecuadamente es-
tablecidos, concordantes con el plan econdmico
que los engloba y con una delimitacién clara
entre objetivos empresariales y objetivos politi-
cos. Esta carencia provoca que el Estado incur-
sione en una serie de actividades que normal-
mente no le corresponden, entrando a producir
bienes o servicios sin garantizar criterios de efi-
ciencia y descuidando su papel fundamental en
la sociedad.

El segundo gran problema es la existen-
cia de un marco institucional altamente deficien-
te para la tarea de vincular a las empresas esta-

tales con las diferentes organizaciones del go-
bierno. Ello ocasiona permanentes interferen-
cias, una escasa coordinaciéon y una excesiva
demora en el proceso de toma de decisiones.

Un tercer problema es que el Estado no
cuenta con un mecanismo de supervisién sobre
sus empresas, mediante el cual se pueda lograr
un balance 6ptimo entre el necesario control y
la autonomia imprescindible para una gestién
empresarial eficiente. Por ello, se asfixia la auto-
nomia de las empresas estatales y, al mismo
tiempo, el nivel de control real es insuficiente,
pues se supervisa y controla procedimientos
antes que resultados. Por estarazén, en la préac-
tica resulta muy tenue la diferencia operativa
entre una empresa estatal y una organizacion
del Gobierno Central. Este problema adquiere
matices especiales en la vinculacion de las
empresas estatales con la Contraloria General
de la Republica, cuya fiscalizacién indiscri-
minada traba la normal operacion de la empresa
e induce a los gerentes de las empresas estata-
les a rehuir latoma de decisiones empresariales
-que por su propia naturaleza conllevan riesgo.

Estas distorsiones son ademés estimula-
das por un deficiente sistema de evaluacién de
gestion. En efecto, dicho sistema circunscribe la
evaluacion al cumplimiento de procedimientos
establecidos con criterio burocréatico, sin consi-
derar la obtencién de resultados de acuerdo a
objetivos previamente determinados.

Por otro lado, existe una marcada interfe-
rencia politica en las empresas estatales, que
origina una elevada rotacién de los cuadros di-
rectivos y gerenciales, dificultando asi el disefio
y la aplicacion de un plan corporativo. Los fun-
cionarios de las empresas del Estado suelen ser
nombrados por sus vinculaciones politicas y no
por sus calidades técnicas. Este manejo politi-
co-partidario provoca también que se contrate
personal mas alla de lo técnicamente recomen-
dable, afectando la productividad de las empre-
sas. Asimismo, son frecuentes los casos de co-
rrupcion motivados por esta distorsionada admi-
nistracion.

Sin embargo, el problema mas apremian-
te en la AEE es la severa descapitaliza ciéon que



hoy sufren las méas importantes empresas esta-
tales, a raiz del manejo de sus precios y tarifas
durante el gobierno aprista, como parte de un
esquema de subsidios indiscriminados para re-
primir la inflacién. Asi, los precios reales de algu-
nos productos se deterioraron hasta niveles exa-
geradamente bajos, agravando la relacién pre-
cio-costo en las principales empresas estatales.

Esa decisién politica, por un lado, generé
una grave distorsion de precios relativos en la
economia; segundo, contribuy6 a perfilar un en-
torno empresarial ineficiente, donde algunas
empresas sobreviven por los subsidios prove-
nientes de la politica tarifaria; tercero, hizo que
las empresas estatales recurran al Tesoro para
financiar su gasto corriente (elevando la emisién
primaria y por ende la inflacién, que afecta prin-
cipalmente a los méas pobres); y, cuarto, redujo
los gastos de capital de las empresas estatales,
lo cual tendra efectos muy serios en los proxi-
mos afios, en especial en el area de los servi-
cios publicos o en la posibilidad de respaldar un
proceso de reactivacion.

Al margen de los efectos nocivos a nivel
macroeconémico de esta errada politica de sub-
sidio al consumidor, desde la perspectiva de las
empresas estatales hubiera sido necesario el
disefio de algin mecanismo de transferencia
que las compensara del dafio causado y garanti-
zara su viabilidad empresarial. No obstante, la
politica de subsidios dej6 de lado toda conside-
racién respecto a la propia naturaleza de estas
organizaciones.

4. La "remercadizacién”

En general, la evolucién de las empresas
estatales en el Perd ha estado signada por una
paulatina insensibilizacién a las fuerzas de mer-
cado en la toma de decisiones. Esto se refleja
en la priorizaciéon del caracter publico frente al
empresarial, lo cual contradice la propia natura-
leza de estas organizaciones, pues la decision
del Estado de intervenir en la economia mediante
empresas implica una voluntad de actuar como
un agente en el mercado.

Por ello, se debe revertir de inmediato
dicha tendencia, enfatizando el caracter empre-
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sarial de estas organizaciones. En ese sentido,
la reforma de la AEE en el Perl debe apuntar a
"remercadizar" sus operaciones, es decir, a reo-
rientar las actividades de las empresas estatales
hacia la bisqueda de una mayor eficiencia eco-
némica, utilizando al mercado como patrén de
referencia en la toma de decisiones.

Dicha "remercadizacién" de las opera-
ciones de las empresas estatales puede hacer-
se mediante un programa de privatizacién, en-
tendido este concepto como un medio para in-
crementar la eficiencia, al interior de una amplia
gama de posibilidades. Aunque la idea de pri-
vatizacion se suele asociar exclusivamente a la
transferencia de propiedad del sector publico
hacia el privado, en realidad es un concepto
mas rico, enmarcado en el esfuerzo de forta-
lecer el papel del mercado en la economia. Esto
se puede lograr privatizando el financiamiento a
la produccién de un bien o servicio (esto es,
desplazandolo desde el subsidio fiscal hacia el
cobro directo al usuario); privatizando la produc-
cién misma; transfiriendo propiedades al sector
privado o retirando al sector publico de ciertas
actividades; y liberalizando la economia, reo-
rientdndola en general hacia el mercado.

Asi, la privatizacién no debe ser entendi-
da como un fin, sino como un medio para reali-
zar una reestructuracion de funciones entre el
sector publico y la actividad privada, que apro-
veche mejor las caracteristicas intrinsecas de
cada cual a fin de optimizar la producciéon de
bienes y servicios en la economia. Esto se pue-
de lograr, basicamente, de dos maneras: a tra-
vés de cambios en la propiedad de las empre-
sas, o0 mediante cambios en la forma en que las
empresas conducen sus operaciones (ambos
temas se desarrollan en las secciones 5 y 6,
respectivamente, de este documento).

En ese sentido, la privatizacién es una
politica que puede adoptar una variedad de
modalidades, entre las que se encuentra no sélo
la venta de propiedad publica, sino también otras
como la liquidacién, la reasignacion de los dere-
chos de propiedad en un sector, o la disolucién
del caracter monopdlico del Estado en una acti-
vidad econémica. Asimismo, la privatizacién
puede tomar la forma de venta de activos del
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Estado o de sus empresas, o de inyecciéon de
capitales privados en una empresa estatal; pue-
de también hacerse mediante la disminucidén del
ritmo de crecimiento de la inversion del sector
publico -permitiendo asi el incremento relativo
de la del sector privado-, y hasta a través de la
modificacion de los patrones de gestion de una
empresa estatal, haciéndolos proclives a las
fuerzas del mercado.

Para que sean positivos los resultados de
la privatizacion en el sentido amplio que se aca-
ba de establecer, es imprescindible que esta
politica sea parte de un proceso de reforma
general de la economia peruana, dirigido a al-
canzar una mayor competitividad y a promover
la eficiencia en la asignacion de los recursos. Si
se asume que la eficiencia en asignar recursos
en una economia depende principalmente de la
estructura de mercado antes que de la estructu-
ra de propiedad, resulta entonces necesario
remover las restricciones al mercado; tomada Ja
privatizacion s6lo como una medida aislada, sus
beneficios potenciales seran nulos.

Por ende, la privatizacién debe ser enten-
dida como una reforma estructural de la econo-
mia para conducir, en el mediano plazo, a un
reacomodo mas eficiente de la asignaciéon de
funciones entre el sector publico y la actividad
privada. Es por ello que un programa de privati-
zacion debe seguir una secuencia que incluya
un previo proceso de estabilizacién, reduccién
de regulaciones y liberalizacién, luego de lo cual
la politica de privatizacion misma podra aplicar-
se mas fluidamente.

5. Privatizacion de la propiedad

La transferencia de propiedad del sector
publico al privado exige, en primer lugar, esta-
blecer con precision el objetivo que el gobierno
quiere conseguir con dicha politica. En funcién a
dicho objetivo se podra determinar no sélo las
empresas a ser incluidas en el programa de
privatizacion sino la propia estrategia general a
seguir.

Existen maultiples propdésitos por los cua-
les un gobierno puede optar por esta politica.

Entre ellos estan el mejorar las finanzas publi-
cas, ofrecer oportunidades para el desarrollo del
sector privado, difundir la propiedad empresa-
rial, responder a creencias ideoldgicas, reducir
la carga administrativa en el sector publico, re-
ducir la interferencia politica en las decisiones
empresariales, etc.

En el contexto peruano, y en el marco de
una reforma de la AEE que siga la direccién
sugerida en este documento, el propésito funda-
mental de un programa de privatizaciéon de la
propiedad de las empresas estatales debe ser
contribuir a una mayor eficiencia en la produc-
cion de los bienes y servicios que actualmente
tiene a su cargo la AEE. Por ello, la convenien-
cia de la privatizacion de la propiedad debe ser
evaluada en términos de su efecto sobre la efi-
ciencia econdémica.

En el Perd se viene discutiendo e inten-
tando aplicar la privatizacion de la propiedad de
las empresas estatales desde hace poco mas
de una década. Sin embargo, salvo algunas
experiencias aisladas -como la del sector pes-
quero a fines de los setenta-, hasta el presente
no se ha emprendido un programa coherente de
transferencia de propiedad publica orientado a
generar una reestructuracién institucional entre
los sectores publico y privado, para producir mas
eficientemente los bienes y servicios.

5.1 Obstaculos a la transferencia de propie-
dad estatal

La aplicacién correcta de un programa de
transferencia de propiedad del sector publico al
privado obliga a identificar, previamente, los prin-
cipales obstaculos que su aplicacion enfrentara
en el contexto especifico de la economia perua-
na.

En primera instancia, no contar con un
mercado de capitales desarrollado obstaculiza
la utilizacion de la Bolsa de Valores como una
alternativa rapida y transparente para transferir
empresas al sector privado. Tampoco se cuenta
con instrumentos apropiados para una amplia
difusion de la propiedad empresarial. Adicional-
mente, un contexto como el actual, donde se
efectia un severo ajuste de los desequilibrios



macroeconémicos, puede resultar poco propicio
para emprender un programa de privatizacion
de la propiedad a gran escala, pues los eventua-
les compradores tienen una serie de usos alter-
nativos para sus fondos, en los cuales la compra
de empresas puede tener una prioridad bastan-
te baja.

Por otro lado, si bien un programa de
privatizaciéon bien ejecutado y acompafiado de
otras reformas en la economia mejoraré la pro-
ductividad y la competitividad en el mediano pla-
zo, en el corto plazo puede distraer la genera-
ciéon de inversion fresca, orientada al crecimien-
to del stock de capital. Esto sucedera si el sector
privado prefiere destinar sus fondos para inver-
sién a la adquisicion de propiedad estatal -que,
aun con problemas de eficiencia, ya esta funcio-
nando- en lugar de iniciar nuevos proyectos,
afectando asi las posibilidades de crecimiento
futuro de la economia. Por esta razén, un pro-
grama de transferencia debe ser coordinado con
las autoridades encargadas del manejo macro-
econdémico.

Adicionalmente, el que los mecanismos
para canalizar el ahorro de los sectores menos
pudientes -fondos de pensiones, fondos mutua-
les, esquemas de seguros, etc.- tengan un des-
arrollo rpuy rudimentario en el pais, crea el peli-
gro de que un programa de privatizacion con-
centre aun mas la propiedad, fortalezca los
monopolios y oligopolios en una determinada
actividad, y refuerce los lazos entre el sector
financiero y el industrial. Ello puede generar una
inadecuada asignacién de recursos, afectando
el objetivo central del gobierno en materia eco-
nomica: la promocién de la competencia y la
eficiencia. Por esta razén, todo programa de
privatizacion debe ir necesariamente acompa-
flado de un conjunto de normas legales para el
control de las estructuras monopélicas y oligo-
pélicas, asi como para la promocién y desarrollo
del mercado de valores.

También existen restricciones politicas. El
tema de la privatizaciéon de las empresas estata-
les peruanas ha provocado intensas polémicas,
especialmente en relacién a la desnacionaliza-
cion de activos publicos. Por ello, las reformas
gue se emprendan en este terreno demandaran
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un gran esfuerzo de persuacién politica, distra-
yendo otras preocupaciones de la agenda gu-
bernamental. Los inconvenientes politicos de
aplicar una politica de privatizaciéon se compli-
can aun mas si, como seria necesario, se recu-
rriera a la inversion extranjera.

Otro obstaculo de caréacter politico lo ge-
nera la incertidumbre del entorno general perua-
no y su efecto sobre la voluntad de los inversio-
nistas privados -nacionales y extranjeros- de
comprometer sus recursos en propiedad empre-
sarial. Evidentemente, el alto riesgo que implica
invertir en el Perl obliga a una serie de conce-
siones al inversionista, que pueden suscitar la
oposicion de varios sectores politicos.

Sin embargo, el mayor obstaculo politico
a la privatizacion radica en los agentes directa-
mente involucrados en los beneficios, reales o
potenciales, que ofrece una empresa estatal. Es
el caso de los sindicatos de las propias empre-
sas, que temen una reduccién en el nivel de
empleo -tema algido porque muchas empresas
estatales estan en situacién de sobreempleo-;
de las propias gerencias, que podrian no estar
interesadas en ofrecer informacion (factor clave
en una privatizaciéon) y colaborar en un proceso
en el que a la larga podrian ser removidos de
sus cargos; y de los clientes o proveedores de
las empresas a privatizar, que ya cuentan con
lazos comerciales bien establecidos. Todos es-
tos sectores podrian ejercer una presiéon consi-
derable, oponiéndose a la venta de las empre-
sas con las cuales estan involucrados.

Por otro lado, también existen algunas
restricciones legales a la transferencia de pro-
piedad estatal al sector privado. La aplicacion de
un programa de venta de empresas estatales
exige, en primer lugar, modificar la ley de la
Actividad Empresarial del Estado en lo referido a
las normas que autorizan la venta parcial o total
de las empresas. En segundo lugar, se debe
modificar la Ley de Bases de la Regionalizacion.
Actualmente, la transferencia de una empresa
inscrita en este ambito debe ser autorizada por
la Asamblea Regional mediante una Ley Regio-
nal, lo que puede llegar a obstaculizar la aplica-
cion tanto de un programa de privatizacién de la
propiedad como de un programa coherente de
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rehabilitacion de las empresas estatales; este
factor, ademas, puede incrementar la politiza-
cion de dichas empresas. Finalmente, es nece-
sario establecer normas y procedimientos espe-
ciales para inscribir acciones en la Bolsa de
Valores, toda vez que la mayor parte de las
empresas estatales no cumplen actualmente los
requisitos precisados por la CONASEV.

La revisiéon de la experiencia internacional
en materia de privatizacion muestra que la capa-
cidad administrativa para manejar un programa
de esta tipo suele seruno de los problemas cen-
trales. En primer lugar, se debe escoger o dise-
flar la institucion que va a administrar el progra-
ma. Esta debe tener un esquema organizacional
que ofrezca centralizaciéon en la toma de deci-
siones, simplicidad, flexibilidad, rapidez y trans-
parencia. En el Perd esta responsabilidad puede
ser encargada a CONADE -lo que exime de
tener que crear una nueva institucién. Para ello,
CONADE debe contar con un mandato claro y
con el respaldo politico del propio Presidente de
la Republica y del Primer Ministro. Sin embargo,
para poder asumir esta funcion, CONADE debe
potenciar sustancialmente su actual capacidad.

Asimismo, se debe precisar el caracter
del esquema de toma de decisiones para proce-
der a la privatizacién. En ese sentido, CONADE
deberia coordinar y supervisar el proceso, ac-
tuando como secretaria ejecutiva de una Comi-
sion Nacional de Privatizaciéon que incluya a orga-
nizaciones publicas cuya participaciéon sea nece-
saria: el MEF, el BCR, el Banco de la Nacion, la
CONASEV, los ministerios de la produccién (en
el caso de empresas ligadas a su actividad), etc.

También es importante establecer cé6mo
se financiard la privatizacién costos legales,
consultoria econémica y de inversiéon y, lo que
es crucial, la rehabilitacién de la empresa para
ponerla en capacidad de ser vendida. A ello
puede contribuir la creacién de un fondo por el
cual los ingresos provenientes de la privatiza-
cién de las primeras empresas cubran los cos-
tos de vender las siguientes.

5.2. Estrategia general

Pese a los previsibles obstaculos a la apli-
cacién de un programa de privatizacion de la

propiedad de las empresas estatales, éstos pue-
den superarse mediante una adecuada planifi-
cacién, que minimice las posibilidades de fraca-
so. A continuaciéon se esbozan los principales
lineamientos que deben guiar una estrategia
general de transferencia de propiedad publica al
sector privado.

a) El primer paso debe ser lograr una
adecuada base politica que respalde el proceso,
reflejada en el compromiso y la voluntad politica
del gobierno para ponerla en practica.

b) En segundo lugar, y puesto que se
trata de un tema cuya discusién politica ha sido
muy trajinada en el pasado, se debe promover
un amplio debate publico que centre la discusién
en los beneficios y costos econémicos, desvian-
dolo del tratamiento meramente politico. Es vital
para el proceso de privatizacion lograr el respal-
do de la opinién pablica, que puede convertirse
en uno de sus principales impulsores. Al respec-
to, las encuestas realizadas en los ultimos tiem-
pos reflejan que la opinién publica peruana tiene
una percepcién moderadamente positiva con res-
pecto a la privatizacion.

c) Posteriormente, es necesario enmar-
car el lanzamiento del programa de privatizacion
en un esquema global de reforma de la econo-
mia peruana. Tal reforma debe apuntar a gene-
rar un entorno en el cual el mercado sea el prin-
cipal criterio para asignar recursos y en el cual
se promueva la competitividad y la eficiencia.

d) Una vez definido el entorno macroeco-
némico global, se debe establecer un programa
general de reforma de la AEE -parte del cual
sera el programa de privatizacion- que defina el
papel de la empresa estatal en la economia. El
mismo debe considerar las distintas posibilida-
des de accién en relacién a los problemas de las
empresas estatales, evitando posiciones dog-
maticas. Para ello, se debe disefiar un plan de
privatizacion que ofrezca lineamientos genera-
les que se puedan adecuar a las condiciones
particulares de cada empresa. No existe una
opcién ni un método ideal, ni los ejemplos de
otros paises son perfectamente adaptables a la
realidad peruana. Cada empresa requerira de
un tratamiento particular.



e) Luego serd necesario precisar qué en-
tidad gubernamental se encargara de ejecutar
las acciones de privatizacion. Se debe evitar
crear nuevas instituciones; por ello, se conside-
ra necesario el fortalecimiento de CONADE, con
miras a convertirla en el 6rgano conductor del
proceso de privatizacién. El Presidente de CO-
NADE debe ser el representante politico del pro-
grama.

f) Acto seguido se deben llevar a cabo
las acciones previas a la privatizacién misma,
necesarias para iniciar el proceso. En concreto,
se debe alinear las operaciones de las empre-
sas estatales de manera que sean mas proxi-
mas al mercado, realizar los ajustes contables
necesarios y superar los trabas legales que exis-
tieran.

g) Luego se deben identificar las empre-
sas a ser vendidas, liquidadas o transformadas,
asi como el orden en que ello debe ocurrir. Los
siguientes criterios pueden ser (tiles:

— Si las empresas, por sus objetivos, no
son compatibles con una estructura empresa-
rial, se las debe liquidar o transferir al gobierno
central, regional o municipal.

— Si las empresas no son viables econé-
micamente y su operacion no tiene una justifica-
cién para el pais o resulta perjudicial para el
accionista, es necesario liquidarlas.

— Si las empresas pueden ser econémi-
camente viables luego de un programa de rees-
tructuracion, hay que propugnar dicha operacion
para luego poder proceder a la venta.- Como
parte de dicha reestructuracion se puede vender
algunos de los activos o transferir algunas de las
actividades de la empresa e, incluso, se puede
recurrir a la modalidad de leasing con agentes
del sector privado.

— Los proyectos atn no maduros, como
en el caso de las actividades que arrojan flujos
financieros negativos porque se encuentran en
etapas preliminares de inversion, pueden ser
vendidos o recibir una inyeccion de capitales
privados para acelerar su desarrollo y promover
joint-ventures.
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Adicionalmente, en tanto sea posible, se
debe proceder al fraccionamiento de las activi-
dades de algunas empresas estatales, lo que
permitira reestructurar sus operaciones, agilizar
el proceso de venta e iniciar su privatizacion.
Esto es recomendable dado que existen ciertas
empresas que, de otro modo, no podrian ser
privatizadas.

Con las deméas empresas se debe disefiar
un programa de transferencia ordenado en el
tiempo que, en muchos casos, requerird de una
etapa de rehabilitacion previa a la venta. Esta
etapa de rehabilitacion debe enmarcarse en el
concepto de privatizacion de la gestiéon, cuyos
ejes centrales se exponen en la seccion 6 de
este documento.

Al respecto, cabe hacer notar que las poli-
ticas que se sugieren tienen como escenario
objetivo una situacion donde el Estado concen-
tre sus escasos recursos en el cumplimiento de
sus tareas fundamentales, sin distraerlos en acti-
vidades que pueden ser conducidas mas efi-
cientemente por el sector privado. En ese senti-
do, se postula que cualquier empresa estatal pe-
ruana, con muy pocas excepciones, podria ser
transferida al sector privado. Sin embargo, este
postulado debe ser entendido como una situa-
cién ideal, factible s6lo en el muy largo plazo.

Acciones como las resefladas pueden to-
mar entre dos y tres afios. En ese lapso se debe
avanzar con las empresas asimilables a los cri-
terios antes sefialados. Asimismo, se puede
avanzar ofreciendo las empresas pequefias o
de facil venta, lo que permitird al gobierno gene-
rar un entorno favorable para la privatizacion y
ganar experiencia en este tipo de operaciones.
Probablemente también convenga en ese perio-
do proceder a privatizar la propiedad de unas
pocas empresas estafa les de dimensién signifi-
cativa, para dar sefiales muy claras de un pro-
grama mas ambicioso en el futuro. Es importan-
te para el desarrollo del programa de privatiza-
cion que las experiencias iniciales sean exito-
sas; de lo contrario, todo el programa estaria en
riesgo.

Se espera que paralelamente se haya
consolidado el objetivo de estabilizar la econo-
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mia, se haya creado un entorno macroeconomi-
co que dé confianza y que promueva la inversion,
se hayan disefiado formas de ahorro que permi-
tan la difusion masiva de la propiedad, y se
hayan rehabilitado las principales empresas
estatales. Asimismo, deben haber avances con-
siderables en materia de liberalizacién y reduc-
cion de regulaciones en la economia. Sélo asi
se podra iniciar la privatizacién en mayor escala.

h) Otro punto central en el disefio de la
estrategia de privatizacion es la eleccion de las
modalidades a utilizar. Segudn el Banco Mundial
(1988), los métodos de privatizacién mas comu-
nes son:

— la oferta publica de acciones,

— la venta privada de acciones,

— la inyeccién de nueva inversion privada,

— la venta de activos del gobierno o de la
empresa,

— la reorganizacién de la empresa y su trans-
formacién en varias entidades separadas
(o en una sociedad de cartera o holding y
varias subsidiarias),

— la compra de la empresa por la gerencia
y/o los empleados, y

— el leasing o contrato de gerencia.

La seleccién del método debe ser analiza-
da a la luz de cada caso especifico, requiriéndo-
se un alto grado de creatividad. El Banco Mun-
dial (1988) ha determinado que la eleccién de la
modalidad para cada situacion debe hacerse de
acuerdo a:

— Los objetivos del gobierno,

— la forma organizacional de la empresa,

— la situaciéon financiera y el desempefio
pasado de la empresa,

— las caracteristicas del sector econémico
en que opera ésta,

— las posibilidades de movilizar recursos del
sector privado,

— el grado de desarrollo del mercado de
capitales, y

— los factores socio-politicos.

Se debe recurrir, en tanto sea posible, a la
Bolsa de Valores, por su transparencia y porque
evita prolongados estudios de valorizacién. En

el corto plazo, sin embargo, esta via no es rea-
lista por su escaso desarrollo. Por ello, se debe
recurrir a procedimientos bastante simples de
oferta publica, que ofrezcan condiciones simila-
res para cualquier postor.

i) En cuanto a la identificaciéon de los
compradores potenciales, en principio es desea-
ble considerar todas las posibilidades -acciona-
riado difundido, los propios trabajadores de la
empresa, inversionistas locales o extranjeros,
etc. Sin embargo, el gobierno debe tomar ciertas
precauciones para evitar que la privatizaciéon con-
duzca a una mayor concentracién de la propie-
dad, estableciendo, por ejemplo, topes maximos
para la inversiéon que un solo grupo puede hacer
en una empresa o sector. Asimismo, al seleccio-
nar el comprador el gobierno debe preocuparse
de que éste ofrezca condiciones que eleven la
eficiencia luego de la privatizacion; de otro modo,
ésta perderia sentido.

j) Finalmente, es importante detenerse en
el tema de la valorizacién de las empresas a ser
transferidas. Las recomendaciones mas comu-
nes sobre el particular son las de no perder
tiempo en prolongados estudios técnicos, sino
determinar el precio en base a métodos simples,
dejando que el mercado determine el valor de la
transaccién mediante un proceso abierto de
subasta y/o a través de la colocacién en la Bolsa
de Valores.

5.3. Expectativas de la privatizacion de la
propiedad

La experiencia en procesos de privatiza-
cion de paises con un punto de partida similar al
del Perd puede ser una buena muestra del gra-
do de avance que se puede lograr con la aplica-
cién de un programa de privatizacién de la pro-
piedad. Chile, un caso considerado exitoso, lo-
gré transferir anualmente al sector privado, en-
tre 1974 y 1985, propiedad empresarial por un
valor equivalente a 0.71% del PBI. En el caso
peruano, esto equivaldria a que se transfiera a
la empresa privada la obligacién de producir bie-
nes y servicios por cerca de US$200 millones.

Sin embargo, el éxito de la privatizacién
no debe ser evaluado segun el nimero de em-



presas vendidas, el porcentaje del PBI trans-
ferido o el monto recaudado por la venta. En
cualquier caso, el éxito debe ser evaluado en
funcién de su contribucién a la mejora de los ni-
veles de eficiencia y competencia en la socie-
dad.

Todo lo anterior sugiere que la transferen-
cia de propiedad de las empresas estatales es
un proceso que debe encararse con una pers-
pectiva de largo plazo y como un hecho irrever-
sible. Por mas éxito que tenga un programa de
privatizacién, es indudable que al menos en el
mediano plazo no sera posible transferir al sec-
tor privado toda la AEE; la experiencia interna-
cional indica que los procesos de privatizaciéon
son lentos y complicados. Por ello, preocuparse
Unicamente de las empresas que se van a ven-
der y olvidarse del significativo grupo que sin
duda permanecerda en manos del Estado, seria
un grave error.

Asimismo, es importante considerar que
la transferencia de propiedad publica al sector
privado, aunque deseable, no es la panacea
para resolver los multiples problemas de las
empresas del Estado, al menos en el corto pla-
zo. Por ello, es importante tener en cuenta que
la privatizaciéon es un concepto amplio, y que la
transferencia de la propiedad de las empresas
estatales es s6lo una manera de aplicarlo. Inclu-
so es posible que, en algunos casos, no sea lo
mas conveniente (al menos en el corto plazo);
por el contrario, muchas veces los beneficios
buscados mediante la privatizacion se pueden
alcanzar sencilla y rdpidamente sin transferir la
propiedad.

6. Privatizacion de la gestion

El objetivo central de esta segunda linea
de politica es que las empresas estatales ope-
ren segln un esquema que permita una mayor
exposicion a la competencia, una adecuada arti-
culaciéon con el sector publico, y el incremento
de los niveles de autonomia administrativa y
financiera. En general, se trata de que la gestién
de las empresas estatales sea mas cercana a la
nocién de gesti6on empresarial. Ello exige mo-
dificar la relacién de las empresas estatales con
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el mercado, porun lado, y con el gobierno, por el
otro.

Para alterar la relacién de las empresas
estatales con el mercado se deben aplicar politi-
cas que eleven sustancialmente el grado de
competencia de dichas empresas, tanto median-
te la modificacién directa de la operaciéon de
éstas, como a través de la reforma del entorno
en el cual operan. Esto Gltimo es crucial, toda
vez que las reformas para acercar la gestién de
las empresas estatales al mercado no tendran
éxito si no se reformula paralelamente el entor-
no econémico. Al mismo tiempo y dada la signifi-
cativa presencia macroeconémica de la AEE,
las reformas en las empresas estatales también
son decisivas para alcanzar el objetivo sefiala-
do. Por ello, la reforma de la AEE es critica para
el conjunto de reformas en la economia. Entre
las medidas para acercar la operaciéon de las
empresas a una situacién mas competitiva y
eficiente, se deben considerar las siguientes:

— Despolitizar el establecimiento de los pre-
cios y tarifas de los bienes y servicios
generados por las empresas estatales,
para que dichos precios reflejen la esca-
sez relativa e impidan la descapitalizacién
de las empresas, evitando asi que éstas
tengan que recurrir al Tesoro para finan-
ciarse.

— Promover la competencia, eliminando toda
discriminacién en favor de la empresa
estatal (crédito preferencial, préacticas
monopoblicas u oligopdlicas, condonacién
de tributos o mercados cautivos en el pro-
pio sector publico). En general, se debe
eliminar todo privilegio, de manera que la
empresa del Estado enfrente los mismos
riesgos que cualquier empresa privada.

— En materia financiera, se debe obligar a
que las empresas del Estado compitan
por fondos en un mercado de capitales
libre. Sin embargo, la transicién hacia di-
cha situacién exigird, en algunos casos,
reestructurar las deudas de las empresas
estatales e inyectar capitales, proceso en
el cual también se debe promover la inter-
vencién del sector privado. La inyecciéon
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de capitales provenientes del Estado debe
ser excepcional y ocurrir estrictamente
segun los objetivos centrales del gobier-
no, pero previamente se debera asegurar
la viabilidad econémica y financiera de la
empresa. También es necesario que la
gestién de las empresas estatales, como
en la empresa privada, considere que exis-
te el riesgo de quiebra.

— En materia laboral, las politicas para las
empresas estatales deben acercarse a las
que rigen en el sector privado, en lugar de
las pautas rigidas y burocréaticas estable-
cidas para la administracion publica. Lue-
go, es importante racionalizar el sistema
remunerativo y crear un ambiente laboral
gue garantice la independencia frente a
los sucesos politicos; asimismo, deberéan
solucionarse los casos de sobreempleo.
Estas acciones deben aplicarse en el mar-
co de una reforma estructural orientada a
flexibilizar el mercado laboral peruano.

Por otro lado, para modificar la relacién
de las empresas estatales con el gobierno, se
deben aplicar reformas de caracter institucional,
gue incorporen apropiadamente los conceptos
de control y autonomia en la relacion entre el
sector publico y las empresas estatales. Entre
las principales medidas para lograr este propési-
to estan las siguientes:

— Precisar los objetivos de las empresas
estatales, cuidando que éstos no atenten
contra una estructura empresarial eficien-
te; es imprescindible que los objetivos
puedan ser plasmados en metas cuantifi-
cables y controlables. Este primer compo-
nente de la reforma debe llevar a poder
evaluar la real viabilidad econ6mica y fi-
nanciera de la empresa. i

— Avanzar hacia una mayor autonomia en
la gestion empresarial estatal, en base a
objetivos cuantificables claramente esta-
blecidos. Ello exige la reduccién drasti-
ca del actual conjunto de dispositivos le-
gales y tramites burocraticos, que restan
autonomia al manejo de una empresa
estatal.

— Paralelamente, debe reformularse el es-

guema de control de modo que premie re-
sultados antes que el mero cumplimiento
de procedimientos. En las empresas mas
proclives a lacompetencia, el control debe
ser flexible; en cambio, en las empresas
en proceso de rehabilitacion con apoyo
financiero del gobierno, el control debe
ser sumamente estricto.

Un mecanismo institucional que puede
permitir la aplicacion de las anteriores medidas
es el contrato de gestion entre la empresa esta-
tal y el Gobierno Central. Este contrato de ges-
tion estd basado en el establecimiento de un
conjunto de objetivos de resultados y eficiencia,
cuantificables y controlables, que la empresa
debe alcanzar, y de una serie de compromisos
que el gobierno asume en funcién de los objeti-
vos establecidos.

7. Hacia un nuevo papel del Estado

El conjunto de recomendaciones resumi-
das en este documento pretende contribuir a
que el Estado peruano redefina su papel en la
sociedad. En el Peru, el Estado se ha convertido
en una organizacion incapaz no s6lo de cumplir
sus objetivos bésicos sino, frecuentemente, en
un obstaculo para el logro de una mayor eficien-
cia social. Ello se traduce en un sentimiento de
desconfianza de la poblacién hacia las institu-
ciones publicas y el Estado en general. La supe-
racion de este problema requiere que el Estado
sea redimensionado y reformule su funcién, de
manera que se convierta en un efectivo agente
promotor del desarrollo.

No se trata, entonces, de convertir al Es-
tado peruano en un ente pasivo en la economia.
Ello seria inconveniente en una situacién en la
gque se requiere urgentemente mejorar la calidad
de vida de los peruanos -especialmente de los
méas pobres- y promover una mas justa distribu-
cién de la riqueza y de las oportunidades. De lo
gue se trata es de modificar la naturaleza de su
intervenciéon, para que recupere su capacidad
soberana de establecer reglas en el sistema
econdmico que efectivamente promuevan un
desarrollo fundamentado en principios de justi-
cia social.
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ELEMENTOS PARA UNA REFORMA DEL REGIMEN

DE COMERCIO EXTERIOR EN EL PERU

Exposicién de Carlos Paredes

Voy simplemente a exponer los principa-
les lineamientos de la propuesta de reforma
comercial incluida en el programa de estabiliza-
cibn y crecimiento que estamos sustentando.
Trataré ademéas de explicar como se liga esta
reforma a las metas de corto plazo, explicacién
necesaria porque ayer se establecid, en la expo-
sicion sobre el programa de estabilizaciéon, que
el gobierno deberia utilizar todos los instrumen-
tos de politica que estuvieran a su alcance para
detener el proceso hiperinflacionario’.

Entre los instrumentos en manos del go-
bierno estad precisamente la politica comercial.
En el Perl, en las actuales circunstancias, es
indispensable modificar el régimen de comercio
exterior como parte del programa de estabiliza-
cion. En los ultimos afios se ha producido un
aumento desmedido de las barreras paraaran-
celarias, que ha convertido de hecho a una serie
de bienes que antes eran importables en no
transables, incrementando asi el poder monop6-
lico de algunos sectores productivos nacionales.
Este mayor poder monopélico les ha permitido
elevar el precio relativo de muchos productos
béasicos; luego, si se quiere minimizar los costos
de la estabilizaciéon para el conjunto de la pobla-
cion es necesario el cierre del déficit fiscal y una
modificacion paralela de los precios relativos.

La manera menos complicada de conse-
guir tal modificacién es permitiendo la entrada
de la competencia externa para esos sectores.
La primera fase de la reforma comercial debe
entonces ocurrir el mismo dia en que se inicie el
proceso de estabilizacién, con la aplicaciéon de
las medidas que fueron expuestas ayer. Aunque
el proceso de liberalizaciéon comercial debe ser
gradual, el primer paso tiene que ser contunden-
te: eliminar de golpe todas las prohibiciones y
restricciones paraarancelarias a la importacion.
Asimismo, se propone reducir el arancel méxi-

mo a 50% y fijar el arancel minimo en 10%, junto
a la eliminacion de cuanta exoneracion arance-
laria exista: la proliferacion de exoneraciones ha
reducido dramaticamente el arancel promedio
efectivamente cobrado por la aduana. Estas
modificaciones permitiran reducir el precio relati-
vo de los bienes-salario importables, amortiguan-
do asi el efecto del ajuste inicial sobre los sala-
rios reales. Dejo la palabra al coautor de esta
propuesta, Renzo Rossini.

Exposicion de Renzo Rossini

La apertura comercial y su éxito requieren
en gran medida de credibilidad para poder preci-
samente generar una reasignacion de recursos
a sectores competitivos en el exterior -exporta-
dores- o0 en el mercado interno -que sustituyan
importaciones eficientemente.

Para que se logre esta credibilidad es
necesario que exista consenso sobre la necesi-
dad de cambiar. En principio, el consenso debe
darse en el diagno6stico del problema. En lo que
resta de mi exposicién esbozaré un diagnostico
de la situacién comercial del Pert, luego de lo
cual sintetizaré nuestra propuesta y haré una
evaluacién de las posibles consecuencias de
ésta. No es superfluo enfatizar que el debate
sobre este tema suele tener una carga ideolégi-
ca, lo cual podria llevar al rechazo en bloque del
diagnéstico y la propuesta, pese a que en toda
Ameérica Latina existe una posicion mayoritaria a
favor de la apertura. El ejemplo mas claro es un
libro publicado hace poco por la CEPAL sobre
transformacién productiva con equidad, en el
cual se demuestra la necesidad de reproducir en
el mercado interno las condiciones de competiti-
vidad que se enfrentan en el exterior. Por tanto,
se debe evitar el rechazo en bloque, tratando de
ponemos de acuerdo primero sobre el diagndsti-
co y luego ir avanzando hacia un consenso so-
bre lo que se debe hacer.

1. La exposicién referida al programa de estabilizacion ha sido publicada en un documento de esta misma serle (Notas para el

Debate 2).



La primera evidencia que se tiene sobre
la estructura de protecciéon en el Perla (es decir,
todo el conjunto de medidas arancelarias, res-
tricciones cuantitativas y tipos de cambio dife-
renciados) es que se trata de un sistema bastan-
te complejo. Existen varias razones para tal
complejidad. La primera es el inicio en 1964 de
un intento de industrializar el pais mediante la
sustitucion de importaciones, sin trazar ninguna
estrategia.

Esta estructura de proteccién no s6lo con-
tiene un sistema arancelario con aranceles dis-
persos y altos, sino que ademas se ha ido mon-
tando en funciéon de objetivos diversos, que in-
cluso entran en conflicto. Por ejemplo, las crisis
de balanza de pagos, que de algun modo son
consecuencia de la distorsionada estructura pro-
ductiva que se ha generado, han obligado a que
las barreras a la importacién se refuercen. Es
decir, los aranceles no se aplican solamente por
razones proteccionistas, sino también por la
necesidad de cerrar el déficit en la balanza de
pagos o por elevar la recaudacion fiscal. En sin-
tesis, la falta de una estrategia coherente res-
pecto a las importaciones ha contribuido al mon-
taje de una estructura de proteccién compleja,
que responde a criterios incluso divergentes.

Tal vez es necesario abundar sobre este
tema de la estructura arancelaria. En el Perl
existen mas de treinta tasas arancelarias y 14
sobretasas, cuya combinacién da un total de 56
tasas. No es dificil pensar que con un sistema
como éste es bastante factible que surja la co-
rrupcién entre el personal de aduanas: una sim-
ple modificacién en la partida arancelaria con la
cual se registra una importacién puede de hecho
significar un menor pago de aranceles. Natural-
mente, surge la pregunta sobre cémo ha ido
surgiendo esta multiplicidad de tasas arancela-
rias. Ello ha sucedido en tanto se ha tratado de
proteger a ciertos sectores. Si se revisa la legis-
lacién al respecto, siempre se podra percibir que
las medidas arancelarias no tienen légica apa-
rente.

Hemos evaluado las consecuencias de
este sistema arancelario sobre la estructura pro-
ductiva en términos de lo que se denomina pro-
teccién efectiva. La proteccién efectiva se mide
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por el cambio en el valor agregado en cada sec-
tor, fruto de la aplicacién del sistema arancela-
rio. Se ha comprobado que este sistema genera
sesgos exagerados en favor de algunas activi-
dades. En tanto se quiera promover a un sector
necesariamente se tiene que castigar a otro; la
promocién a un sector exige que los recursos
productivos fluyan hacia él, haciendo mas apre-
miante la escasez relativa de los recursos para
los deméas sectores de la economia. El sesgo
mas importante que muestran las cifras es el
sesgo anti-exportador. Se ha verificado que, mien-
tras algunos sectores veian comprimirse su va-
lor agregado hasta en 30 6 40%, otros sectores
expandieron su valor agregado incluso hasta
duplicarlo.

Por otro lado, si se analizan las innumera-
bles exoneraciones existentes saltan a la vista
otros sesgos. La mayor parte de las exoneracio-
nes se refieren a importaciones del sector publi-
co, especialmente de alimentos. Con estas exo-
neraciones se profundiza el sesgo contra un
sector que sustituye importaciones con eficien-
cia: el sector agropecuario.

Estos sesgos antiagropecuario y antiex-
portador se agravan aun mas si tomamos en
cuenta la existencia de medidas de prohibicién
en favor de algunos de los sectores de la manu-
factura y que perjudican a las actividades agri-
colas y de exportaciéon. Adicionalmente, los tipos
de cambio diferenciados funcionan como un
arancel mas: se castiga la importacién de pro-
ductos competitivos y se favorece la importacién
de insumos para las actividades privilegiadas,
ofreciéndoles un tipo de cambio menor.

Frente a esta situacion, la propuesta de
apertura conprende dos etapas. La primera se-
ria basicamente complementar la politica de esta-
bilizacién, apoyando ademés la recaudaciéon. Pa-
ra eso se plantea reestructurar las tasas, redu-
ciéndolas de veinte a cuatro, en la escala de 10
a 50% -lo que a su vez es compatible con el
arancel externo minimo comuUn del Acuerdo de
Cartagena. Se plantea también sustituir las res-
tricciones cuantitativas -es decir, las prohibicio-
nes- por la tasa arancelaria maxima. Paralela-
mente, en materia de exportaciones, se plantea
sustituir el CERTEX por una efectiva devolucién
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a los exportadores de los montos pagados por
concepto de Impuestos internos e impuestos a
la importacién de insumos, eliminando asi el
sesgo antiexportador de la estructura de protec-
cion.

Posteriormente, la segunda etapa consis-
tiria en una secuencia no negociable de reduc-
cion arancelaria por semestres, con el objeti-
vo de lograr un arancel Gnico de 20% al final del
proceso. Se trata de lograr que la politica co-
mercial se torne neutra en términos de asigna-
cién de recursos. Cabe precisar que esto no
quiere decir que se sustituye o se anula el pa-
pel del Estado como promotor sectorial; la politi-
ca comercial se torna neutra para que politi-
cas mas efectivas traten de impulsar a los secto-
res de acuerdo a un programa de politica indus-
trial.

Hay algunos aspectos que deben consi-
derarse a la luz de las anteriores experiencias
de liberalizacion. Uno de ellos, muy importante y
que ya hemos mencionado, es el consenso. Otro
es el hecho que la propuesta de apertura busca,
finalmente, una reasignacion de recursos com-
petitiva en términos de los mercados internacio-
nales, tanto en el exterior como en el mercado
interno (es decir, que promueva exportaciones y
lleve a una sustitucion eficiente de importacio-
nes). Pero esta efectiva reasignacién requiere
de un marco macroeconémico estable, de un
nivel de tipo de cambio real que se sostenga,
dando asi una sefial clara a los agentes produc-
tivos sobre la rentabilidad de los sectores hacia
los cuales hay que dirigir los recursos producti-
vos del pais.

Tomemos por ejemplo la experiencia de
apertura entre 1979 y 1981, proceso que fue
revertido rapidamente. No se puede decir que la
politica del gobierno entre 1980 y 1985 haya
apuntado a la liberalizacion comercial; mas bien
se debe reconocer que al final de esa adminis-
traciéon las restricciones cuantitativas y los aran-
celes eran mucho mayores. Lo que trabajo con-
tra esa apertura fue precisamente el deterioro
del tipo de cambio real en mas de 20% entre
1980 y 1981, impidiendo una reasignacién efec-
tiva de los recursos hacia los sectores transa-
bles. Dejo ahi mi exposicién. Gracias.

Comentarios de Roberto Abusada

He tenido ocasion de leer el documento
completo de la propuesta de Renzo Rossini y
Carlos Paredes, y en realidad son muy pocas
las cosas novedosas que yo puedo aportar. Mas
bien, me gustaria poner énfasis en dos temas
que considero centrales. El primero tiene que
ver con el corto plazo y el papel crucial que a mi
juicio debe jugar la politica de comercio en la
etapa inicial del proceso de estabilizacién. El
segundo esta referido a las pautas que se debe
seguir para el disefio de la nueva estructura
arancelaria.

Quien haya seguido con alguna frecuen-
cia la evolucion de los precios relativos y haya
observado la magnitud en la cual estos precios
han sido distorsionados por la politica econémi-
ca de los Ultimos afios, encontrara que una ma-
nera eficaz de recomponer estos precios relati-
vos es apoyarse inicialmente -como sugirié Car-
los Paredes- en una apertura rapida acompafia-
da por una politica cambiaria que proteja homo-
géneamente a las actividades que enfrentaran
la competencia de las importaciones. Hemos
visto que cuanta devaluacion se ha hecho en
los dltimos tiempos- -incluida la traumética
devaluacion de setiembre de 1988- no ha podi-
do mover los precios relativos en la direccién
correcta; los sectores respaldados por prohibi-
ciones de importacién y que hacen parte de la
canasta del indice de precios (tipicamente vesti-
do, calzado y algunos otros productos durade-
ros) no responden. Ello se debe a que estos
bienes terminan siendo en la practica, merced a
las prohibiciones, bienes no transables.

Una alternativa a usar la apertura como
medio de corregir precios relativos al inicio del
proceso de estabilizacién seria aplicar conjunta-
mente un programa fiscal muy estricto y un poco
de heterodoxia en el sentido correcto del térmi-
no, es decir, tratar de controlar algunos precios
rebeldes; sin embargo, tengo entendido que ése
no es el espiritu de la propuesta. Veo entonces
aqui que es casi indispensable apoyarse en una
fuerte exposicidn inicial de la estructura produc-
tiva a la competencia externa.

Otro elemento que tiene que ver con la
estabilizacién es el papel fiscal que se quiere



asignar al sistema arancelario. En efecto, en
una economia donde la presion tributaria ha ba-
jado a menos de 5% del PBI, queremos hacer
gue ésta aumente rapidamente; la recaudacion
aduanera se convierte de ese modo casi en un
esquema de tributacion de emergencia. Ade-
mas, es una manera muy eficaz y facil de recau-
dar; junto a la combinaciéon de menores arance-
les y eliminaciéon de prohibiciones (lo que resta
sentido a la evasién), en la aduana es mas facti-
ble el cobro del impuesto al valor agregado y del
impuesto selectivo al consumo a los bienes sun-
tuarios. Todos estos impuestos combinados
pueden aportar cerca de 5% del PBI, cifra nada
despreciable. El esquema arancelario y los im-
puestos adicionales pasan asi a ser un pilar del
proceso de estabilizacion.

Pero dejemos este punto de la estabiliza-
cion para hablar brevemente de lo que se quiere
en el largo plazo. Renzo Rossini menciond el
objetivo de neutralidad, y estoy completamente
de acuerdo con lo que él propuso. Sin embargo,
creo que la manera en que se esta planteando
hacerlo no es adecuada, porque el punto de
partida es justamente aquella marafia que él ha
descrito también: las veinte tasas pueden redu-
cirse hasta sélo cuatro o cinco, pero la asigna-
cion de las partidas adscritas a cada tasa estaria
todavia en funcién de dicha marafia.

Soy partidiario de escoger esas tasas de
otra manera. Ello implicara obviamente algun
nivel de conflicto con los intereses afectados,
pero eso no justifica que se empiece con una
estructura tan sesgada. Como el mismo Renzo
Rossini dijo, si se quiere ganar credibilidad es
importante que en la primera etapa se dé senti-
do a la estructura arancelaria. Si la estructura de
la cual se parte es contraria a aquella a la cual
se quiere llegar (es decir, que los bienes con
aranceles méas altos son los que se quiere esti-
mular menos, o al contrario), entonces no se
estd dando un mensaje claro y se esta perdien-
do credibilidad, justo en momentos en que se
debe tratar de mostrar méas firmeza como hace-
dores de politica econdmica.

Por otra parte, si no se hace un nuevo
disefio arancelario se esta impidiendo algo que
es crucial para sostener la credibilidad de la
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reforma. La mayor probabilidad de éxito de una
reforma comercial sensata, en los términos en
que se la ha descrito aqui, es que lleve rapida-
mente a un éxito exportador; ésa es la vacuna
contra la reversion. Una vez que se logre crear
empleo y mejorar la distribucién del ingreso gra-
cias a ese éxito exportador, es muy dificil que se
revierta la reforma, pues tendra una base de
apoyo muy amplia.

Para terminar, no puedo dejar de enfati-
zar la leccién de lo que se ha dado en llamar el
episodio de liberalizacién de comienzos de la
década de los ochenta y el papel central que en
su reversion jug6 el tipo de cambio. Muchas
veces me he preguntado qué hubiera sido de
estas reformas si las politicas cambiarias que se
aplicaron con tanta decisién a partir de 1984 y
que dejaron una tasa de cambio muy convenien-
te para la exportacion y la agricultura, hubieran
sido aplicadas al comienzo de la década, si el
gobierno no se hubiera visto tentado a bajar la
inflacién usando el tipo de cambio. Gracias.

Comentarios de Martha Rodriguez

En cuanto al diagndéstico, concuerdo ple-
namente con Renzo Rossini en que los sistemas
arancelarios y cambiarios que han operado en
nuestro pais en los ultimos afios han sido suma-
mente complejos, contradictorios y de dificil
administracién. La estructura arancelaria se ca-
racteriza por la vigencia de numerosas tasas
diferenciales, ademés de la existencia de nume-
rosos instrumentos paraarancelarios que en
muchos casos ha hecho redundante la protec-
cién arancelaria. La variabilidad de la politica
cambiaria se refleja en la aplicacion de diversos
régimenes cambiarios: tipo de cambio fijo, mini-
devaluaciones, pre-anuncios, tipos de cambio
multiples, etc.

Sin embargo, creo que la politica comer-
cial no puede analizarse si no se consideran los
otros instrumentos que inciden en el subsidio
neto que recibe cada sector productivo. Se tiene
por ejemplo un sistema tributario muy complica-
do y con numerosas excepciones, un engorroso
control de precios, acceso restringido al crédito,
crédito subsidiado, etc. Esto da lugar a un siste-
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ma de incentivos sumamente complejo, comple-
jidad que se agrava porque la politica econ6mi-
ca ha estado en los Ultimos afios sujeta a mar-
chas y contramarchas, modificando continuamen-
te los mismos incentivos. Esto ha reducido la
eficiencia y ha desalentado la inversién, pues el
disefio del sistema ha respondido a criterios ideo-
l6gicos, politicos y de otra indole antes que a
una visién técnica.

Hay que considerar también los efectos
que pueden tener los distintos instrumentos de
politica comercial. El uso de! tipo de cambio
como instrumento anti-inflacionario, sin corregir
las causas primeras del problema, ha castigado
la rentabilidad de los bienes transables -sobre
todo de las exportaciones- y no ha reducido la
inflacién. Los tipos de cambio diferenciados para
la exportaciéon y la importacién, si bien han favo-
recido aparentemente a las exportaciones, han
derivado en un subsidio cambiario, ahondando
el déficit fiscal. Asimismo, el subsidio a los ali-
mentos importados ha favorecido a los consumi-
dores urbanos en contra de los productores agri-
colas.

Dentro de la complejidad del sistema se
pueden detectar algunos grandes sesgos. Ren-
zo Rossini se ha referido a los sesgos antiagro-
pecuario y antiexportador, pero creo que hay
sesgos adicionales. El sesgo antilaboral, por
ejemplo: este sistema ha trabado el crecimiento
de la actividad productiva, afectando el nivel de
empleo. Estan también el sesgo contra la pe-
quefia empresa, la cual no ha podido acceder al
crédito, y el sesgo en favor de la actividad espe-
culativa, reflejado en los numerosos controles,
permisos y licencias. Esta es mi opinién en cuan-
to al diagnéstico.

En relacién a la forma en que se debe
llevar a cabo la apertura, creo que es obvio que
este sistema necesita ser cambiado radicalmen-
te, y en eso concuerdo con lo expuesto. Sin
embargo, creo que merece alguna discusion la
forma de hacer la transicién de este esquema
tan complejo a un sistema mas simple. Se ha
hablado de eliminar en el corto plazo las licen-
cias previas y las prohibiciones, y ello es correc-
to, pues asignar divisas por vias administrativas
resulta ineficiente. No obstante, se habla de una

transicién gradual sobre la cual no se ha dado
mayores detalles.

Asimismo, sabemos que las trabas para
el desempefio de la actividad productiva son nu-
merosas: distorsiones en el mercado laboral, en
el mercado de capitales, en los impuestos inter-
nos, en la legislacién, ineficiencias en el sector
no transable, el estado cadtico de la infraestruc-
tura de servicios publicos (agravado por la des-
inversion de los ultimos afios), etc. Lamentable-
mente, corregir esta situacién puede tomar un
tiempo bastante largo. Se ha hecho alguna
mencién a estos problemas en la exposiciéon del
programa, pero creo que no se ha hecho un
esfuerzo suficiente por detectar y analizar estas
trabas, y por sugerir salidas para el desempefio
eficiente de la actividad productiva transable de
nuestra economia. Pregunto entonces cémo se
va a sincronizar la apertura con una labor en pro
de todas las actividades productivas.

Quiero también llamar la atencién sobre
los efectos que puede tener la apertura comer-
cial sobre el sector informal que, como se sabe,
emplea cerca de la mitad de la fuerza laboral y
contribuye en buena parte a la produccién de
bienes y servicios. Parece ser que este sector
tendria menos capacidad de ajuste ante la en-
trada de la competencia externa. Seria conve-
niente aclarar la posicién de los autores de la
propuesta sobre el particular.

Finalmente, pensando en el largo plazo,
no se puede ignorar los cambios que estan ocu-
rriendo en el contexto internacional. El concepto
convencional de ventaja comparativa, basado
en la dotaci6on de recursos y en una tecnologia
dada, ha sido sobrepasado por la velocidad con
que se vienen dando las innovaciones tecnolégi-
cas. Si revisamos la experiencia de los paises
exitosos en la penetracién de los mercados in-
ternacionales, vemos que la politica tecnolégica
ha jugado un rol fundamental. Parece entonces
que la existencia de sistemas arancelarios y
cambiarios transparentes es una condicién ne-
cesaria pero no suficiente para el desarrollo sos-
tenido del sector exportador. Creo que este he-
cho debe ser tomado en cuenta en el disefio de
una politica de desarrollo industrial mas integral.
Gracias.



Réplica de Carlos Paredes

Es dificil esbozar una respuesta cuando
los panelistas muestran mas coincidencias que
diferencias. Quiero enfatizar un par de aspectos
con respecto a la manera de hacer el ajuste, y
las razones por las cuales proponemos ir de la
estructura actual hacia un arancel uniforme de
20%. Ello servird también para establecer las
diferencias entre nuestra propuesta y algunas
de las ideas que se vocearon durante el periodo
de elecciones, que propugnaban el que los insu-
mos tengan el arancel mas bajo, los bienes de
capital un arancel intermedio y los bienes finales
el més alto.

La UGnica razon para ser relativamente
gradual en el proceso de apertura es la necesi-
dad de darle a los agentes domésticos la oportu-
nidad de prepararse para la nueva estructura.
Por tanto, al margen de cudal es la légica de la
estructura original -que probablemente no la
tenga u obedezca simplemente a los mecanis-
mos de presion de los diferentes grupos indus-
triales-, tomamos esa estructura como dada,
como un dato de realidad. Y como es en base a
esa estructura que el aparato productivo funcio-
na actualmente, debemos partir de ella para
converger por etapas hacia el arancel Gnico de
20%. Los productores tendran asi un lapso para
ajustarse, haciéndose mas eficientes o cambian-
do el giro de su empresa. Para ello tendran un
periodo de treinta meses, al cabo del cual debe
haberse llegado al arancel uniforme. No hay que
olvidar, en todo caso, que el golpe inicial es
suficientemente contundente: desaparecen las
restricciones paraarancelarias y las pronibicio-
nes, con lo cual se eliminan las rentas monopoéli-
cas.

En relacién al éxito exportador, creemos
gue es crucial conseguirlo; sin embargo, propo-
nemos desmantelar la estructura de subsidio a
la exportacién que existe en este momento. Esto
puede parecer contradictorio pero en realidad
no lo es, porque a lavez se estan proponiendo
politicas cambiarias, monetarias y fiscales que
deberan llevar a un entorno macroeconémico
ordenado y estable, que facilite la labor producti-
va. Asimismo, el programa plantea la aplicacion
de reformas en el mediano plazo en lo que con-
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cierne a los mercados de factores de produc-
cién. Otras propuestas como la aplicacién de
mecanismos de devolucién de impuestos indi-
rectos y de admision temporal eficiente, y el
otorgamiento de crédito con tasas de interés
real positivo para los exportadores, también
aportan en la creacion de condiciones basicas
para ser exitosos en la exportacion.

Réplica de Renzo Rossini

En relacion al comentario de Roberto
Abusada sobre la posibilidad de que, por partir
de la estructura arancelaria actual, la estruc-
tura inicial resulte ineficiente, debo decir que el
rasgo fundamental de nuestra propuesta es que
postula una politica gradual y anunciada. ElI
anuncio tiene el efecto de generar acciones
antes de que las politicas sean aplicadas. Si el
horizonte establecido de unificacién arancela-
ria se vuelve creible, es natural que las empre-
sas empiecen a tomar medidas de reconver-
sién en funcién de ese nuevo contexto competi-
tivo. Sin embargo, la gradualidad tiene un riesgo
y es precisamente que la politica no sea creible.
Si la politica no resulta confiable, los empresa-
rios van a remar contra la corriente y no van a
ajustarse.

Con respecto a la gradualidad de la politi-
ca de apertura vale la pena destacar algunos
puntos adicionales. En !a sesién de ayer el ex-
Ministro de Recaudacién de Bolivia, el Dr. Rami-
ro Cabezas, recomend6 posiciones mas radica-
les como unificar de una sola vez todo el univer-
so arancelario. El argumento del Dr. Cabezas es
que resulta imposible aplicar una politica gra-
dual porque la presiéon de los sectores afecta-
dos, a través del Parlamento y de la prensa,
termina siempre llevando a la reversiéon de los
objetivos y las medidas iniciales.

Pese a la validez de tal argumentacion,
hay tres razones por los cuéales nos inclinamos
hacia una accién gradual. La primera es el apo-
yo al proceso de estabilizacion, esto es, la ne-
cesidad de generar recursos fiscales. Si se apli-
ca la tasa de 50% a todas las importaciones de
partidas arancelarias hoy prohibidas, se estaria
recaudando una cifra equivalente a casi el 1%
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del PBI (estos productos, supuestamente sun-
tuarios, entran hoy al pais en cantidades consi-
derables gracias al contrabando). En segundo
lugar, es necesario graduar el flujo de importa-
ciones, pues el riesgo de una Inundacién de pro-
ductos importados -que pondria en peligro la
estabilidad de la balanza de pagos- es muy se-
rio: como se sabe, en el Peru las importaciones
estan reprimidas desde hace buen tiempo. La
gradualidad permite precisamente repartir ese
consumo en el tiempo, de manera mas o menos
programada. La tercera razén es la necesidad
de que el aparato productivo se transforme y se
reacomode a un ambiente mas competitivo.

En relacién a los interesantes comenta-
rios de la Dra. Martha Rodriguez sobre politica
industrial y tecnolégica, debe recordarse que la
politica comercial no sustituye a la politica in-
dustrial. Buscar neutralidad en la politica, co-
mercial no significa no tener un sistema de in-
centivos. Reconocemos incluso la validez del
argumento de la industria naciente, es decir la
posibilidad de cubrir pérdidas temporales de al-
gun sector para que después de un tiempo éste
pueda funcionar competitivamente. Sin embar-
go, el mecanismo mas eficaz consiste en
atacar no los sintomas sino las causas por las
gue esos sectores no pueden operar: deficien-
cias en el mercado de capital, falta de apoyo
financiero. Tal es latarea de la banca de fomen-
to. Por otro lado, existe la necesidad de impulsar
a los sectores transables -lo que es funcién de la
politica de promociéon de exportaciones- y de
hacer méas eficiente la provisién de bienes no
transables.

Asimismo, debe existir también una politi-
ca que promueva la adopcién de los cambios
tecnoldgicos. Cuando la economia esta cerrada,
no existe ningln incentivo para adaptarse a ellos.
Es un circulo vicioso: al no haber necesidad de
adaptarse al cambio tecnol6égico, nos vamos
rezagando més con respecto al resto del mundo
y entonces tenemos que proteger mas aln nues-
tra industria.

En cuanto a la capacidad de respuesta
del sector informal, la evidencia muestra preci-
samente que el productor informal, que no estéa
protegido, se adapta mas rapidamente al cam-

bio que cualquier empresa formal debido a su
destreza para imitar productos importados en
términos de calidad similares.

Preguntas del puablico

Pregunta. ¢Por qué importar lo que el
Perd produce al mismo precio y calidad, en lugar
de estimular el perfeccionamiento de la produc-
cioén nacional misma, particularmente en el caso
de los productos agropecuarios?

Carlos Paredes. Es bueno decir que no
es el gobierno quien hace la importacién; los
que finalmente deciden si sa importa o no un
producto son los consumidores. Si el productor
nacional produce al mismo precio y a la misma
calidad, el consumidor deberia ser indiferente
entre lo nacional y lo importado. Si el productor
nacional produce a mejor calidad y menor pre-
cio, quiere decir que es eficiente y por lo tanto no
tiene ningdn problema con esta apertura; lo que
se trata de hacer con la apertura es fomentar
esa eficiencia. Pero eso si, lo que el gobierno no
puede hacer es regresar al Registro Nacional de
Manufacturas, que tanto dafio le hizo a este
pais. En cuanto a los productos agropecuarios,
nosotros creemos honestamente que lo que se
propone aqui va a darle un tremendo incentivo a
la produccién agropecuaria nacional.

Pregunta. (Por qué se ha escogido como
meta una tasa arancelaria Unica de 20%, y no
una de 10 6 30%?

Carlos Paredes. Decidimos que la tasa
mas conveniente era de 20% porque considera-
mos que los impuestos a las importaciones son
una fuente importante de recaudacién en el Peru,
y con una tasa de esa magnitud se cumplia con
apoyar los ingresos tributarios sin elevar tanto el
arancel que se estuviera protegiendo excesiva-
mente al mercado interno, que como ya se dijo
debe producir con eficiencia.

Pregunta. ¢Cémo, se puede compatibili-
zar la reduccion de los aranceles a 20%, elimi-
nando al mismo tiempo las restricciones para-
arancelarias, con un proceso de estabilizacion
basado en la reduccién de la inflaci6on?



Carlos Paredes. Son totalmente compa-
tibles. Para que la estabilizacion se produzca
rapidamente, sin que el costo de la misma caiga
sobre los asalariados, es necesario abrir la eco-
nomia. Eso tratamos de decir: los trabajadores
deben tener la oportunidad de comprar bienes-
salario, que ahora gozan de proteccién infinita, a
un precio de competencia. La importacién, po-
tencial o efectiva, de esos bienes le pondra un
techo a sus precios.

Pregunta. ¢Cémo se compatibiliza una
politica comercial de un arancel Unico de 20% y
sin restricciones paraarancelarias, con el subsi-
dio que otros paises les dan a su produccién de
alimentos, los cuales empezarian a ser importa-
dos por el Pert? ElI mismo FMI reconoce la
creciente presencia de restricciones paraaran-
celarias en los paises desarrollados.

Carlos Paredes. Nuestra propuesta es
un esquema general sobre cémo funcionar. En
los casos donde haya dumping de parte de otros
paises, se propone que las autoridades nacio-
nales pongan derechos Compensatorios para
frenar esa préactica. Por eso se propone realizar
estudios de precios para algunos casos. Con
respecto a las crecientes restricciones paraa-
rancelarias en los paises desarrollados, este es
un problema para nuestras exportaciones; lo
mejor que se puede hacer es procurar ser muy
eficiente en la exportacion, para lo cual se debe
eliminar el sesgo antiexportador de la politica
actual.

Pregunta. ¢Qué se propone hacer con
respecto al Pacto Andino y a todos nuestros
acuerdos bilaterales y los suscritos en el marco
de ALADI? {Qué se hara por ejemplo en mate-
ria de franquicias aduaneras?

Renzo Rossini. Con relaciéon al Pacto
Andino, la propuesta es coherente con la nueva
propuesta del Arancel Externo Minimo Comun
establecida por la modificacién de la Decision
260 del Acuerdo de Cartagena, que recomienda
una estructura arancelaria con tasas entre 0 y
50% y una concentracién de 80% de las partidas
sobre la tasa arancelaria de 20%. Hay plena
concordancia respecto a nuestra relaciéon con el
Pacto Andino, el cual es un mercado ampliado y
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creo que se va promover. Lo que debemos reco-
nocer es que en la actualidad las altas barreras
arancelarias del Peru protegen la ineficiencia de
los paises vecinos. Si uno protege mucho su
economia -el Per0 tiene la proteccion méas alta
en todo el Pacto Andino-, el productor del pais
vecino se beneficia. Hay que respetar todos
nuestros acuerdos internacionales, pero no por
ello va a sacrificarse el pais. En todo caso, quie-
nes perderan son los productores ineficientes de
los paises vecinos, que enfrentaran a importa-
ciones de terceros paises con un arancel menor.

Pregunta. ¢Cuéales serian los mecanis-
mos concretos que se proponen para combatir
eficazmente el dumping externo?

Renzo Rossini. Se propone en primera
instancia la creacién de un comité arancelario
que revise todos los casos de distorsiones por
malas practicas comerciales. En este comité se
discutirian publicamente todos los casos de pro-
ductores afectados por los subsidios que otros
paises otorgan a sus bienes de exportacion,
viendo la posibilidad de aplicar sobretasas o
derechos compensatorios a las importaciones
provenientes de un determinado pais. Asimis-
mo, se ha planteado que es posible que esté a
disposicion de los potenciales usuarios toda la
informacion de las importaciones que se han
procesado en el mes en el Banco Central. Como
en el Banco Central se solicitan las divisas, éste
cuenta con la informacién de precios y produc-
tos que vienen al pais diariamente. El que la
informaci6on esté disponible ayuda a la conver-
gencia de precios sobre todo en la fase inicial,
en la cual es comun que exista confusién de
precios y surjan ganancias en la intermediacién
de productos que recién llegan. La difusién de
informacién diaria sobre los precios de los pro-
ductos que vienen de fuera ayudaria a saber
guién esta sobrevaluando su importacién o si
hay fuga de capitales.

Pregunta. ¢Se ha tomado en considera-
cién la estructura del mercado interno al disefiar
este proceso de apertura?

Renzo Rossini. Precisamente las altas
barreras a la importacién son el mejor aliado de
estructuras de mercado oligopolizadas; la evi-
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dencia es que en el Perd existen sectores con
alta concentracién y ademéas con un enorme
dominio sobre los precios. La mejor forma de
regular eso es, o fijar el precio (cosa que no
proponemos), o abrir el mercado. El caso de
Mexico es ejemplar: alli a quien no se alinea le
abren el mercado. En conclusién, la apertura es
el mayor enemigo de la estructura oligopolizada,
pues permite que cualquiera pueda importar al
precio internacional.

Pregunta. ¢Cual deberia ser, a su juicio,
el papel del Estado en la promociény el desarro-
llo del comercio exterior?

Renzo Rossini. El Estado puede asumir
papeles especificos, como por ejemplo difundir
informacién. Esta es una actividad necesaria,
que privadamente tarda en surgir o en la cual
extraer beneficios privados no es a veces posi-
ble. Puede ademaéas hacer promocion en el exte-
rior de la oferta exportable nacional, buscar con-
tactos en los mercados: Chile tiene una buena
experiencia en esta materia, mediante la labor
que realiza su Cancilleria. La duplicaciéon de
funciones simplemente limita la efectividad de
las politicas; la Cancilleria peruana bien po-
dria llevar a cabo la promociéon de exportacio-
nes a través de las oficinas comerciales, sin ne-
cesidad de asignar esa funcién a otras institucio-
nes.

Por otro lado, debe disefiarse una politica
gue se plantee la promocién no soélo por secto-
res sino en términos de actividades, como por
ejemplo la capacitacién de los trabajadores, el
apoyo a la innovacién tecnoldgica y el estimulo
a lacreacion de empresas. A veces se ha usado
este argumento para sustentar la proteccién a
un sector: si se protege un sector va a ser posi-
ble a educar a los trabajadores. Eso no es nece-
sario, lo que se debe proteger es la capacitacion
misma. El papel del Estado precisamente esta
en estas actividades, donde no entra el sector
privado. En todo caso, en esta sesion hemos
hablado estrictamente de politica comercial, y lo
conveniente es que ésta salga de la estructura
de incentivos.

Pregunta. ¢Cémo se puede hacer una
reforma comercial sin afectar negativamente al

sector informal? En su opinién, ¢como se inser-
taria el sector informal en la actividad exportado-
ra? ¢No seria mejor reorientar las actividades
de este sector?

Martha Rodriguez. Con respecto al sec-
tor informal, en la préactica existe cierta compe-
tencia externa de facto, porque a pesar de las
prohibiciones a la importaciéon de diversos pro-
ductos de consumo (vestimenta y calzado, por
ejemplo) existe el contrabando. Por otro lado,
Renzo Rossini ha dicho que este sector es bas-
tante flexible, porque sus pequefias empresas
se adaptan facilmente. Sin embargo creo que se
deberia poner en marcha ciertas politicas com-
plementarias como por ejemplo politicas de ca-
pacitacion que aumenten la eficiencia de estos
sectores. Asimismo, se deberia remover las tra-
bas para el acceso al crédito de este sector.

En cuanto a cémo se puede ligar este
sector a la exportacién, obviamente es dificil que
empresas pequefias salgan a exportar. Lo que
se tiene que hacer es ligar estas empresas pe-
guefias a empresas mas grandes del sector for-
mal o también directamente a las Tradings,
comercializadoras en el sector externo.

Pregunta. Ud. dice que el actual sistema
arancelario debe ser cambiado radicalmente.
,Coémo se deberia modificar el sistema arance-
lario, a su entender? ¢Podria indicar qué otras
condiciones, ademas de un sistema arancelario
simple, son necesarias para agilizar el comercio
exterior?

Martha Rodriguez. El que se tenga que
cambiar el sistema en forma radical no necesa-
riamente implica que se deba hacer de una sola
vez. Sidebe hacerse en forma radical, porque la
complejidad del sistema lo hace inoperante y no
contribuye a una eficiente asignaciéon de recur-
sos. También creo, sin embargo, que debe ha-
ber algunas etapas, lo cual se puede discutir en
mayor detalle en otra oportunidad. Yo pondria
énfasis en elevar la eficiencia y la productividad
del sector no transable, lo cual no se consigue
con una apertura. Todos sabemos que los servi-
cios publicos en estos momentos son suma-
mente ineficientes, y cuando digo servicios pu-
blicos me refiero a todo lo que son comunicacio-



nes, transporte, puertos, etc. Es obvio que se
requiere inversion publica eficiente.

Asimismo, el sistema comercial no se debe
analizar independientemente de otros tipos de
politica. Yo pondria énfasis también en la politi-
ca tecnolégica como ya lo dije. Dados los cam-

67

bios que actualmente suceden en los mercados
internacionales, donde las innovaciones tecno-
l6gicas se producen en forma muy répida, se
requiere una rapida respuesta de adaptacién y
absorcion de las nuevas tecnologias. Para ello
es imprescindible una politica tecnolégica espe-
cifica.
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ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO DE MEDIANO PLAZO

PARA LA ECONOMIA PERUANA

Exposicién de Miguel Palomino

Una de las caracteristicas que distinguen
a la propuesta de estabilizacion que hasta aqui
hemos presentado’ es que estd enmarcada en
una estrategia de crecimiento de mediano y lar-
go plazo. Este es un elemento central, ausente
en la mayor parte de los intentos de estabiliza-
cion habidos en los Ultimos quince afios de la
historia econdmica peruana.

A continuacién intentaré precisar dicha
estrategia. He dividido mi exposicién en cinco
partes, en las cuales discutiré igual nimero de
aspectos fundamentales. La primera esta referi-
da a los objetivos centrales de la estrategia, la
segunda vinculada a los requerimientos macro-
econOmicos basicos para poder alcanzar estos
objetivos (incluyendo la sustentaciéon y cuantifi-
caciéon de las variables involucradas), y la terce-
ra tratara del papel que tocaré jugar al mercado
y al Estado en la aplicacion de la estrategia. En
la cuarta parte discutiré algunos elementos bési-
cos de las reformas estructurales necesarias para
permitir un crecimiento sostenido y una redistri-
bucién del ingreso, y en la Ultima expondré bre-
vemente la secuencia que deben seguir las
modificaciones estructurales planteadas y el
mecanismo que se debe emplear en la formula-
cion de la politica econdémica en el Perd.

El programa que proponemos tiene como
objetivo fundamental lograr un crecimiento eco-
némico elevado y sostenible en el mediano y el
largo plazo, con una tasa de inflacion baja, me-
nor a 20% anual. Se plantea asimismo eliminar
la pobreza extrema en el lapso de una década:
para el afio 2000 la casi totalidad de la poblacidon
peruana debe tener aseguradas sus necesida-
des esenciales, definidas éstas de la manera en
gue se hizo al presentar el programa social de
emergencia’.

Para lograr estos objetivos centrales se
debe impulsar la creaciéon de empleo, de modo
que al menos 60% de la poblacion econémica-
mente activa tenga una ocupacion adecuada
hacia fines de siglo. Se debe también aumentar
la presion tributaria para que los ingresos del
Gobierno Central no estén por debajo de 18%
del PBI hacia mediados de esta década. Por
Gltimo, el Perd debe lograr una mejor insercién
en el sistema econdmico internacional, tanto en
el aspecto comercial como en el financiero, y
debe conseguir una articulacion eficiente entre
sus distintos sectores (el sector formal e infor-
mal, el sector urbano y el rural), potenciando asi
las posibilidades de crecimiento.

Tales son los objetivos centrales de nues-
tra estrategia. Si se llega a un consenso respec-
to a la deseabilidad de estos objetivos, se debe
dar el siguiente paso, que consiste en determi-
nar los requerimientos macroeconomicos funda-
mentales para poder alcanzar estos objetivos,
analizando ademés su factibilidad en la realidad
econdmica nacional e internacional. Para facili-
tar esta determinacién hemos desarrollado un
modelo de consistencia -posible gracias a las
facilidades que brindan las computadoras-, el
cual nos permite verificar que las propuestas
hechas y las proyecciones del comportamiento
de las variables sean coherentes. Nos permite,
ademas, cuantificar los valores que deben al-
canzar la$ variables principales de la economia.

Para poder crecer es necesario en primer
lugar saber cuanto hay que invertir, ya que en el
largo plazo lo Gnico que permite una senda de
crecimiento sostenido y estable es la inversion.
Se trata entonces de determinar cual es el nivel
de inversion necesario. En segundo lugar, dado
ese nivel requerido de inversion, hay que esta-
blecer cuanto se debe ahorrar internamente y

1. Las sesiones previas de la conferencia estuvieron dedicadas a la exposicién de la estrategia de estabilizacion de corto plazo

(nota del Editor).

2. Las necesidades esenciales, segln los autores del programa, son aquellas cuya satisfaccion asegura una base material
minima para el desarrollo pleno de las personas (nota del Editor).



cuales deben ser las fuentes de ahorro para
financiar esta inversion: toda inversiéon debe es-
tar sustentada por un ahorro que la financie, ya
sea interno o externo. También hay que determi-
nar qué es lo que se proyecta respecto a dicho
ahorro.

Es claro que para que la inversion permita
crecer a las tasas deseadas debe ser eficiente:
no se debe invertir en construir elefantes blan-
cos, pues esta inversiéon no es productiva y de
ningdn modo llevara al crecimiento. La eficiencia
de la inversién es uno de los elementos centra-
les que ha definido las politicas econémicas
sectoriales de nuestro programa, las cuales se
van a plantear en las siguientes sesiones de
este seminario.

Se ha proyectado que si se alcanza el
nivel de eficiencia de la inversiéon que el Per0
tuvo en las Gltimas dos décadas de crecimiento
sostenido -entre 1950 y 1970, que es un periodo
no tan lejano- se necesitaria aproximadamente
una inversién anual equivalente a 22% del PBI.
Este nivel de inversion es elevado, pero no tanto
en relacién al registro histérico: el Pera ha llega-
do a niveles de inversiéon de 20%. De lo que se
trata es de sostener un nivel de inversiéon que
esté alrededor del méaximo nivel histérico alcan-
zado, asegurando que esa inversién sea ade-
mas eficiente.

Para que esta inversion pueda realizarse
debe haber suficiente ahorro, el cual debe ser
fundamentalmente interno. Es claro que el Per0
no puede contar con un nivel significativo de
ahorro externo para financiar sus inversiones en
la proxima década. El ahorro externo que surja
sera bienvenido y contribuird en la medida de
sus posibilidades, pero es iluso pensar que va a
ser el elemento fundamental para financiar el
sostenido aumento de la inversion.

Cuando en la sesién de mafiana se discu-
ta la propuesta de renegociacion de la deuda
externa’, se vera que para poder asegurar un
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nivel de ahorro interno cercano al 20% del PBI
en la primera mitad de esta década y superior a
ese 20% en la segunda mitad de la década, es
necesario reducir sustancialmente la deuda ex-
terna, tema que también es crucial para el pro-
grama de estabilizacién. Se estima que sélo una
reduccién de 50% de la deuda actual permitira
un crecimiento estable de mediano plazo.

Sin embargo, hay que tomar en cuenta
que para alcanzar este elevado nivel de ahorro
interno el Estado debe revertir la tendencia his-
térica mostrada en los Ultimos quince afios hacia
un ahorro casi nulo. El sector publico debe aho-
rrar anualmente entre 8 y 10% del PBI para
poder financiar las necesidades de inversiéon que
correrdn a su cargo. Para que el sector publico
alcance ese nivel de ahorro y pueda a su vez
cumplir con los requerimientos de inversion y de
redistribucion del ingreso que se plantean en el
programa, es necesario que aumente sustan-
cialmente su recaudacion tributaria. La forma de
lograrlo y las proyecciones de resultados seréan
tratadas mafiana cuando se discuta la politica
fiscal’, pero debe quedar claro que el aumento
del ahorro plblico financiado por el aumento de
los impuestos y la racionalizaciéon de las tarifas
publicas debe marcar un hito que separe la his-
toria econémica del Pert en dos periodos: antes
y después de que el sector publico comenzé a
ahorrar lo suficiente para financiar sus necesida-
des de inversion, sin recurrir al excesivo endeu-
damiento externo, ni a la emisién ni al Impuesto-
inflacion. Hay muchas cifras tratadas en las pro-
yecciones, hechas en el modelo de consistencia:
dejo los detalles a la discusién con los panelis-
tas. Prefiero centrarme ahora, en los elementos
generales, pasando a los siguientes temas.

El tercer punto de mi exposicién se refiere
al papeldel mercado y del Estado en la estrate-
gia de crecimiento propuesta. Nuestro programa
econémico se basa en el mercado como asigna-
dor principal de recursos en la economia. Esta
posicién no debe entenderse en modo alguno
como un principio doctrinario o ideolégico; parte

3. La exposicién de Felipe Larrain y Jeffrey Sachs sobre la estrategia de la deuda ha sido también publicada en esta serie (ver

Notas para el Debate 3).

4. La exposicién de Luis Alberto Arias sobre politica fiscal ha sido publicada en esta serie (ver Notas para el Debate 1).
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estrictamente de consideraciones practicas y de
la experiencia histérica del Per( y de otros pai-
ses. A nuestro entender, el deber central del
Estado en lo que se refiere a su intervenciéon en
la economia debe ser velar por el patrimonio
nacional, como es el deber de cualquier persona
encargada de cuidar el aspecto econémico de
cualquiera actividad u organizacién.

Para velar por el patrimonio nacional el
Estado debe asegurar la utilizaciéon eficiente de
los escasos recursos de que dispone un pais
pobre como el Perl. La experiencia y la practica
nos ensefian que esto se hace mejor concen-
trando al Estado en aquellas areas donde el
sector privado no puede reemplazarlo en forma
razonable. No se trata de una confianza ciega
en el mercado como asignador de recursos, sino
de una opcién sencilla entre mecanismos alter-
nativos para lograr un fin con recursos escasos.
El Estado peruano posee una limitada capaci-
dad de administracién y de supervisiéon, por lo
cual debe concentrar estos limitados recursos
administrativos en aquello que es mas util para
lograr los objetivos de la estrategia de desarrollo
y en donde menos puede ser reemplazado por
el sector privado: el cobro de impuestos, el au-
mento de la recaudacién tributaria para luego
redistribuir ingreso y otorgar oportunidades mas
equitativas de superacién a la poblacién perua-
na. Es en ese principio que se enmarca la pro-
puesta del mercado competitivo como principal
asignador de recursos.

Para que el mercado pueda cumplir razo-
nablemente con su papel de asignador eficiente
de recursos es necesario en primero que el mer-
cado exista y en segundo lugar que sea compe-
titivo. El mercado no es naturalmente competiti-
vo y eficiente en muchos casos: se debe velar
porque lo sea, y ésta es una tarea del Estado, de
la sociedad misma. Dado que no es ésa la situa-
cion actual en muchos de los mercados mas
importantes, es obvia la necesidad de fortalecer
los mercados existentes y fomentar el desarrollo
de aquellos que estan subdesarrollados. Para
lograrlo se deben eliminar las trabas institucio-
nales que no permiten que el mercado funcione.

Algunos de los cambios necesarios para
permitir esta asignacién eficiente de recursos

seran tratados mafiana cuando se discutan las
reformas fiscal, financiera, cambiaria y comer-
cial. Pero hay otros mercados importantes don-
de es necesario asegurar una liberalizacién para
que el mecanismo de mercado pueda operar.
Fundamentalmente nos referimos al mercado
de tierras, al mercado del trabajo y, ademas, a la
actividad empresarial del Estado.

Discutamos primero el tema de la activi-
dad empresarial del Estado. El objetivo de la
actividad empresarial estatal es muy sencillo:
producir eficientemente aquellos bienes contro-
lados por las empresas publicas. Si este objetivo
estd claro, bajo la premisa que mencionamos
antes -que el Estado debe concentrar su activi-
dad en aquellas areas donde no pueden ser
reemplazado adecuadamente-, es obvio que
deberia disefiarse un programa de privatizacion
gradual de la mayoria de empresas estatales.
Sin embargo, si se supone que la produccién
eficiente de estos bienes y servicios es el ele-
mento central que debe guiar la reforma de la
actividad empresarial del Estado, la reforma ten-
dria que centrarse no en la privatizacién (venta o
transferencia inmediata al sector privado, o liqui-
daciéon de las empresas estatales), sino en in-
sertar en el mercado a las empresas publicas.

El Estado puede intervenir de muchas
maneras en la economia. Cuando interviene
como duefio de una empresa actla dentro de
los lineamientos del mercado, por lo cual las
empresas deberian funcionar como agentes del
mercado, guiandose por los patrones de com-
portamiento de éste. La privatizacion debe cen-
trarse en este aspecto: "remercadizar" las em-
presas estatales. Esto implica varias cosas, en-
tre las cuales esta abrir a la competencia priva-
da a muchos sectores hoy reservados a exclusi-
vidad para el Estado, al igual que se haria con
cualquier mercado privado que actualmente esté
protegido de la competencia externa.

Las empresas del Estado deben fijar sus
precios segln sus costos y la demanda de mer-
cado, no de acuerdo a criterios politicos, que
suelen llevar a la generacién de déficit tremen-
dos. Actualmente el principal elemento que ex-
plica la crisis de las empresas del Estado es la
insuficiencia de ingresos. Esta crisis puede re-



solverse simplemente aumentando los ingresos
de las empresas a niveles compatibles con sus
costos de produccion.

Es claro que en el mediano plazo debera
incrementarse también la eficiencia de la pro-
ducciéon de estas empresas, pero no es éste un
elemento inmediato y, es mas, podria ser con-
traproducente en el corto plazo. Si se pretende
que el sector privado tome para si las empresas
del Estado compréandolas en un esquema de pri-
vatizacion masivo inmediato, se canalizaria mu-
cha inversién privada hacia activos ya existen-
tes, hacia empresas que ya estan funcionando,
por mas que funcionen mal. Esto podria atentar
seriamente contra las necesidades de crecimien-
to de largo plazo, de invertir en empresas nue-
vas, en activos que aumenten la riqueza de este
pais. Todo esto, asi como las experiencias de
otros paises (los intentos de privatizacién masi-
vos habidos en Espafia, Gran Bretafia o Chile),
nos demuestran que el proceso de "remercadi-
zacién" de la actividad empresarial del Estado
debe ser ampliamente entendido y contar con
un programa de mediano y largo plazo.

En cuanto a la reforma del mercado de
trabajo y a la reforma del mercado de tierras,
hay que tener claro que ambas deben ir acom-
pafiadas de una serie de otros cambios, y al
mismo tiempo que son necesarias para que se
den otras reformas como la reforma comercial,
por ejemplo. La reforma del mercado de trabajo
y la reforma del mercado de tierras deben enten-
derse también como fendémenos estructurales
de mediano y largo plazo. Es absurdo suponer
que se va a liberalizar instantdneamente el mer-
cado de tierras en todo el Perl, pues este mer-
cado no estad desarrollado en muchas regiones.
Sin embargo, se debe empezar de inmediato el
proceso de liberalizacién, haciéndolo en los pla-
zos adecuados y tomando en cuenta las diferen-
cias regionales que existen en el Pera. El mer-
cado de tierras de la Costa esta en una condi-
cién bastante mas favorable para comenzar un
proceso de liberalizacion que el de la Sierra.
Este proceso favorecera el desarrollo de las areas
méas deprimidas, haciendo que la poblacién
campesina vea aumentar significativamente su
productividad y su acceso a las oportunidades
de crecimiento.
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La reforma del mercado de trabajo, por su
parte, busca compatibilizar los derechos y obli-
gaciones de los trabajadores con la necesidad
de crear empleo suficiente, dar iguales oportu-
nidades de superacién a la poblaciéon y permitir
la produccién eficiente y la competitividad del
sector productivo nacional. Es importante notar
que lo que se necesita en el campo laboral es
maés una flexibilizacién que un cambio significati-
vo de las normas existentes. Esto podemos de-
jarlo también para la discusién posterior, si es
que el panel tiene preguntas especificas sobre
las medidas concretas atomarse en cada mate-
ria.

El dltimo tema a tratar es la secuencia de
las reformas planteadas y al mecanismo de for-
macién de politicas econémicas. La secuencia
es importante: las medidas de politica que se
proponen para el crecimiento de mediano y lar-
go plazo y las que se expondran luego suponen
un esquema distinto al actual, por lo que se
requiere un proceso de reordenamiento que toma
tiempo. El gradualismo, si debe existir en la poli-
tica econdémica, debe darse al aplicar estas re-
formas estructurales, que requieren tiempo para
entrar en practica plenamente. Esto no quiere
decir que las cosas se deban hacer a medias o
con dudas; deben hacerse claramente y definir-
se desde el inicio. Sin embargo, también hay
que ser realistas respecto a los plazos necesa-
rios para que los agentes econdmicos se ade-
cuen a los cambios en la estructura productiva y
en la legislacién pertinente, y puedan actuar de
modo que se alcance el crecimiento esperado.

Queda el tema de la formaciéon de las
politicas econdémicas. Sdélo quiero sefialar un
elemento importante: cualquier diseflador de
politica econémica necesita un elemento de dis-
crecionalidad al formular sus politicas, pero tam-
bién es muy importante notar que el exceso de
discrecionalidad -sobre todo en un pais con in-
stituciones débiles como el Pert- muchas veces
genera desvios, contramarchas y acciones con-
tradictorias. Se debe tratar de aumentar el na-
mero y la proporcién de politicas basadas en
reglas preestablecidas, evitando la discreciona-
lidad absoluta. Una regla preestablecida no es
una regla inflexible sino una regla transparente,
que los agentes pueden entender y bajo la cual
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pueden planear y actuar. Para esto se necesita
un sector publico que cuente con personal id6-
neo, capaz de preparar estas medidas de politi-
ca econ6mica y de adaptarlas a la cambiante
situacién, sin los vaivenes experimentados du-
rante los Gltimos quince afios. Gracias.

Comentarios de Felipe Ortiz de Zevallos

Estoy esencialmente de acuerdo con esta
propuesta de estrategia de crecimiento, aunque
tengo diferencias menores de 6ptica en térmi-
nos de prioridades, secuencias y definiciones,
que por lo deméas son naturales en un contexto
como el peruano.

Si comparamos al PerG con el resto de
paises del mundo, estd mas o menos por la
mitad en términos de PBI per capita, que es el
indicador que suelen utilizar las instituciones fi-
nancieras para determinar el desarrollo de un
pais. Creo que una verdadera definicion de de-
sarrollo pondria al PerG bastante mas por deba-
jo. Esta verdadera definicion de desarrollo es la
capacidad que tiene una sociedad, una empresa
0 una persona para adaptarse en forma ordena-
da y sistematica al cambio. Los Udltimos veinte
afios han mostrado que paises como Colombia
o Ecuador han tenido una mayor capacidad de
adecuarse al cambio que la nuestra. En parte
eso obedece a la falta de una definicion clara de
futuro. Tampoco tenemos una visién comuan del
pasado: gran parte de nuestro pasado es mas
bien una idealizacion.

En cuanto a la exposicién misma, tengo
algunas observaciones que hacer. En el docu-
mento que recoge el programa se plantea que
las exportaciones se dupliquen en el término de
una década, para lo cual éstas tendran que cre-
cer en una proporcién de 7% al afio. Yo pondria
ese 7% al afio como un objetivo méas, lo que
harfa mas precisa la propuesta (con la cual no
todos pueden estar de acuerdo, pero evidente-
mente la historia de América Latina y la del Peru
en particular ha sido fecunda en propuestas de
crecimiento). En el documento esta claro que el
objetivo de crecimiento de la economia en su
conjunto depende de un crecimiento mayor de
las exportaciones, pero me parece que para efec-

tos de presentacion seria mejor incluir esto como
un objetivo.

La erradicacién de la pobreza en diez afios
y el aumento del empleo hasta un nivel equiva-
lente a 60% de la PEA me parecen objetivos
muy adecuados. Es evidente que parte de los
problemas del Perd son puramente de eficien-
cia: la tasa de mortalidad infantil que tenemos
es, en mi opinién, resultado de una politica tari-
faria pésima. No les damos agua limpia a los
pueblos jévenes, motivando por ello que los ni-
fios se mueran. Es entonces un problema de
errada politica tarifaria. En fin, estos objetivos de
distribucién me parecen adecuados y bien di-
mensionados.

Por otra parte, entiendo que se ponga
como objetivo el aumentar a 18% la presion
tributaria, porque ésta es posiblemente el princi-
pal requisito para estabilizar la economia perua-
na. Es probable que tener una presién tributaria
de 18% sea mas una restriccion que un objetivo
en si: hay que hacer énfasis aqui de nuevo en la
politica tarifaria para hacer la propuesta distin-
guible. Un error notable de los gobiernos de
Velasco o de Alan Garcia en materia de politica
tarifaria fue creer que se redistribuia ingreso
subsidiando el agua, la luz y et teléfono. En
realidad, con estas medidas se perjudicé a los
pobres y se beneficié a los ricos. Por lo tanto, el
18% de presién tributaria no debe ser el objeti-
vo, sino méas bien que el gasto fiscal se oriente
realmente a los méas débiles de la poblacién.

En el tema de la privatizacién concuerdo
plenamente con Miguel Palomino en la necesi-
dad de una "remercadizacién". En estos mo-
mentos los paises de Europa del Este, que tie-
nen 500 empresas estatales desligadas del mer-
cado, tienen como tarea principal lograrque ellas
obedezcan al mercado, para después privatizar-
las. La eficiencia se puede lograr mediante em-
presas que compiten entre si, aunque no sean
privadas, y no con monopolios que no obedecen
al mercado. Entonces, tiene que darse la priori-
dad al mercado.

Quiero hacer un comentario adicional
sobre el tema de la deuda. Estoy de acuerdo
con lo dicho por Miguel Palomino y con las cifras



que él sefiala: al final el arreglo al cual se llegue
debe incluir una condonacién global del 50% de
la deuda actual. Puesto al revés, el Pert puede
pagar s6lo la mitad de sus adeudos.

Adicionalmente, creo que en el tema de la
deuday en el tema de la tributacién, el éxito final
va a depender mucho de los equipos que se
armen para desarrollarlos. A mi parecer, quién
sea el Ministro de Economia en el Pert a partir
del 28 de julio de 1990 realmente no importa
mucho; creo que casi da lo mismo. Mas impor-
tante es quién va a ser superintendente de con-
tribuciones: si realmente no se ha resuelto la
situacion de déficit de caja en los préoximos cua-
tro meses, la estabilizacién es imposible. Eso es
un problema més de administraciéon que de dise-
flo: no tiene que ver tanto con la magnitud del
impuesto como con la capacidad organizativa
para aplicarlo. Recordemos qué el hecho de
encarcelar a alguien por evasion tributaria au-
mentd la presién tributaria en México en dos
puntos porcentuales.- En realidad, pedirle hoy
dia a un tributarista que disefie un mecanismo
para conseguir dos puntos adicionales de pre-
sion tributaria hara que éste proponga una lista
de veinte nuevos impuestos, lo cual es menos
conveniente que darle apoyo politico a un fun-
cionario para que realmente cobre todos los
impuestos. Tanto en el tema de la recaudacion
como en el de la deuda, el manejo administrati-
Vo es muy importante.

Comentarios de César Ferrari

Quiero empezar extendiendo una calida
felicitacion a GRADE por este esfuerzo, aun
cuando no estoy de acuerdo con parte del con-
tenido de la propuesta. Una de las razones de
esta discrepancia es por algo que ya sefiald
Felipe Ortiz de Zevallos al comentar los objeti-
vos de la propuesta: segun ésta, las exportacio-
nes deberian crecer por lo menos en 100% en
un plazo de diez afios. Me pregunto por qué sélo
100%. Se argumenta que las restricciones no
permiten un crecimiento mayor; yo creo que mas
que las restricciones esto depende del disefio
de politica que estan proponiendo, con el cual
estoy basicamente en desacuerdo. Me viene a
la memoria que en 1970 Corea exportaba

73

US$882 millones y en 1989 -19 afios después-
exporté casi US$60 mil millones; en el plazo
de diez afios ya habia llegado a US$19 mil mi-
llones. Entonces, si se puede crecer mas que
100%. Y eso depende, antes que de las restric-
ciones -que también existian en Corea-, del tipo
de politica econ6mica que se aplica.

Corea no bas6 su crecimiento en la inver-
sion externa, y ahi coincido con la propuesta.
95% de los pasivos internacionales de Corea
eran endeudamiento externo, avalado por el
Estado. Cuando uno profundiza en la historia
econémica de Corea descubre que el Estado
jugé un importantisimo papel en la gestion eco-
némica, mayor que la funcién que la propuesta
de GRADE le asigna. Claro, ellos hicieron ges-
tibn econdmica coherente y sistematica durante
casi veinte afios, consiguiendo los resultados
actuales.

Lo que Corea hizo fue combinar una se-
lectiva sustitucién de importaciones con una
agresiva promocion de exportaciones, que es lo
que el Pert debe hacer. Creo, y ahi coincido con
el diagnéstico de GRADE, que nuestro error fue
proponernos una generalizada sustitucion de
importaciones, que a la larga nos llevdé a tener
bienes industriales dos o tres veces mas caros
que en el mercado internacional, mientras que
los alimentos tenian un precio inferior a la mitad
o la tercera parte del precio internacional. El
productor de alimentos recibe muy poco ingre-
sos, y como los bienes que compra cuestan el
triple, el saldo para comprar bienes industriales
es practicamente nulo, con lo cual la dimensién
del mercado interno se reduce. Por otro lado, la
forma en que estd estructurada la proteccion
efectiva hace surgir un total sesgo antiexporta-
dor; por lo tanto, no hay mercado interno ni
externo.

Creo entonces que la solucién para este
pais es una selectiva sustitucién de importacio-
nes y eso pasa necesariamente por no tener un
arancel plano; he ahi un punto de discrepancia.
Eso no significa en modo alguno que debamos
tener aranceles exorbitantes como ahora ni que
éstos deban ser eternos: eso ha sido parte del
problema. Creo que debemos manejar un siste-
ma arancelario mucho méas simple, que lo Unico
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que haga es pagar los diferenciales de producti-
vidad que de alguna manera existen en indus-
trias que si tienen ventajas comparativas dina-
micas en el pais; creo ademas que se pueden
construir esas ventajas comparativas dindmicas.

Un error conceptual en la propuesta de
GRADE es laforma en que pretende lograr para
el exportador una tasa de cambio realista. A la
larga, el equilibrio postulado para la balanza de
pagos implica una tasa de cambio de equilibrio;
sin embargo, la existencia de un sistema aran-
celario plano de 20% implica que esa tasa de
cambio de equilibrio esté subvaluada. Eso perju-
dica al exportador, reduciendo sus ingresos. Asi
no se va a promocionar las exportaciones. Pien-
S0 que una agresiva politica de promocién de
exportaciones debe tener determinados incenti-
vos: el Perl debe mantener un sistema como el
CERTEX para lograr de alguna manera crecer
mas alla del 100% propuesto. Quizas no tanto
como Corea, pero por lo menos acercarnos a lo
que ese pais se propuso y logr6. Muchas gra-
cias.

Comentarios de Alberto Pasc6-Font

Suena ocioso decirlo, pero definitivamen-
te la solucién al problema econémico peruano
no es sencilla. Y no lo es por varias razones.
Primero porque no hay acuerdo en el diagndsti-
co: algunos piensan que el déficit fiscal es malo,
otros los soportan, otros piensan que es hasta
beneficioso. No es sencilla porque incluso si
hubiera acuerdo en cual es la ruta que se debe
tomar para atacar el problema, no siempre se
esta de acuerdo con las medidas para llegar a
ese objetivo: no es lo mismo reducir el déficit
mediante un aumento de impuestos que a tra-
vés de una reduccion del gasto. Por udltimo, si
existiera consenso en aplicar ciertas medidas,
éstas tienen efectos colaterales que pueden ser
perjudiciales.

Por ello, es necesaria una vision de con-
junto para atacar el problema. Creo que ahi
radica la complejidad de éste, y también ahi esta
uno de los principales méritos de la propuesta:
plantear en forma coherente y seria una estrate-
gia para solucionar la crisis econémica peruana.

Otro mérito importante de la propuesta es que
no esta restringida al corto plazo. El Perd ha
carecido de rumbo durante mucho tiempo, lo
urgente ha sido priorizado sobre lo importante, y
se ha preferido tapar huecos que plantear solu-
ciones definitivas, proceso con el cual se ha
socavado el futuro. Esta propuesta recoge una
opciéon hacia la cual dirigirse. A ese nivel me
parece que las discrepancias son pocas: todos
queremos un Perd rico y equitativo, donde la
consigna sea crecer y redistribuir.

Las principales discrepancias aparecen
alrededor de la ruta que se propone tomar. Se
pregunta por qué recurrir al mercado como prin-
cipal asignador de recursos, por qué no emplear
una economia planificada. Sin 4nimo de respon-
der a estas preguntas, creo que la experiencia
mundial reciente y la de los ultimos 25 afios en
el Perd demuestra que ignorar las reglas del
mercado no funciona. Hace veinte afios que es-
tamos en la ruta equivocada; no solamente no
avanzamos sino que nos hemos perdido. El pro-
blema aqui es retomar la senda de crecimiento.

Se ha planteado entonces aqui un camino
y una estrategia para seguir. Concentrémonos
en el camino. Tenemos la ruta; vamos a ver cual
es el plan para construir ese camino. Y aqui hay
una primera critica importante, una omisién. La
propuesta se concentra en los lineamientos
macroeconémicos y obvia todo lo referido al
analisis sectorial. Hay una carencia de trata-
miento industrial, agricola, minero, que resulta
imprescindible: es una parte central del camino
que queremos recorrer.

Analicemos entonces la tarea que tene-
mos por delante. Si queremos construir una ca-
rretera, debemos ver cual es el plan, cuales son
las metas, cual el primer tramo (digamos, los
primeros diez afios), cuales los objetivos. Hay
que chequear los requerimientos, si tenemos la
piedra, el asfalto, el personal adecuado, si lo
tenemos ahora o si lo vamos a tener cuando sea
requerido. Chequeada la consistencia de las
metas y los requerimientos, se planea una se-
cuencia: primero hay que apisonar el terreno,
después echar la tierra y luego asfaltar. Por
Gltimo, una parte importante es el analisis de
contingencia: ¢Qué sucede si en la ruta que



hemos trazado existe un tanel y luego descubri-
mos que el terreno no es de arcilla sino de
granito? ,Cémo pasar? ¢Tenemos los recursos
para superar esa contingencia? ¢Podemos va-
riar el camino, o hay precipicios a ambos lados?

La estrategia presentada es consistente
en cuanto a sus metas, aunque hay una ligera
confusién entre metas y instrumentos (ya lo dijo
Felipe Ortiz de Zevallos: conseguir un 18% de
presion tributaria es muy importante, pero no es
una meta en si misma; la meta es tal vez que el
sector publico ahorre). En suma, las metas son
consistentes: se requiere determinado porcenta-
je de ahorro, el ahorro tiene que ser provisto por
tal persona, hay tanta inversién, y se plantea
una secuencia, se discute la secuencia adecua-
da y los mecanismos para lograrla. Se plantea
también que si no hay mercados, hay que crear-
los y eso implica cierto condicionamiento a nues-
tro accionar.

Sin embargo el principal problema que yo
veo es que falta un poco de "analisis geolégico"
previo, valga el simil, y un poco de planes de
contingencia, escenarios alternativos. No basta
plantear lineamientos sin saber cual va a ser la
velocidad de reaccién de las exportaciones, por
ejemplo. Si nos centramos en el ambito comer-
cial, es necesario saber si existen importaciones
reprimidas y en qué magnitud: durante los ulti-
mos seis meses hubo expectativas de que el
FREDEMO gobernara, por lo que mucha gente
ahorré bajo el colch6n para importar la refrigera-
dora que no ha cambiado en los Gltimos afios. El
programa puede ser consistente, uno puede creer
en él, pensar que va a durar, y a partir de eso
empezar a gastar, generando asi una pérdida
brusca de reservas internacionales. Esta no es
mas que una especulacién, pues no se sabe
cual va a ser la reaccion.

Me parece que no nos debemos manejar
en funcion de especulaciones: falta un estudio,
un analisis de factibilidad para ver en nimeros si
esto puede pasar, plantearse un escenario, y
luego ver que se hace. Si se presenta un esce-
nario de reduccién arancelaria drastica que ge-
nere una masiva pérdida de reservas, hay que
preguntarse cual seria el margen de maniobra:
ya no seria posible retroceder en la liberaliza-
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cién porque se estaria yendo en contra de la
credibilidad del programa; no se podria deva-
luar, pues segln el programa devaluar es una
ancla nominal importante y no existen reservas.
Entonces hay que tener cuidado en este asunto.
Yo creo que un ejercicio en estos términos pue-
de ayudar bastante, y es una lastima que se
haya hecho en este estudio.

Para terminar, es importante notar que el
equilibrio en que estamos es muy fragil, y si
alguien decide boicotear al siguiente gobierno,
las expectactivas se autocorroboran y es muy
facil que esto se vaya al agua. Dadas las opcio-
nes que estd dejando el gobierno que termina, y
dados el margen de maniobra y los posibles
escenarios, si todos no ponemos de nuestra
parte hay un tejido muy fino que se puede rom-
per. Hay que tomar conciencia de esto a la hora
de proponery aplicar el plan: cuando el barco se
hunde se mojan todos: los marineros, los oficia-
les, el capitan, el cocinero, especialmente si el
bote salvavidas estd con hueco y los salvavidas
desinflados.

Réplica de MiguelPalomino

Quiero discutir dos puntos importantes. El
primero respecto a la meta de crecimiento de
100% de las exportaciones. Es cierto que esta
meta puede parecer modesta; seria fantastico
hacer crecer las exportaciones en 2,000%. En
todo caso, no hay nada en el programa que se
oponga a ello, y el modelo no pierde consisten-
cia si crecemos mas. Lo que se quiere es esta-
blecer un crecimiento minimo, y si bien crecer
100% puede parecer poco comparado con Co-
rea, es bastante en relacién a la historia perua-
na, y eso es un elemento de referencia que
debemos tener como base, sin dejar de apren-
der de otras experiencias valiosas. Obviamente,
con un crecimiento de exportaciones incluso de
500% el Perl podria convertirse en un paraiso,
pero no es lo mas probable. El nivel de 100% es
un minimo; si se crece menos la situacién se
tornara insostenible.

En segundo lugar, respecto a la promo-
cion de las exportaciones y el papel del Estado
en esa area, yo mencioné que actualmente la
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tarea mas importante en el Peru es redistribuir el
ingreso, labor que nadie puede realizar sino el
Estado. La meta de redistribuir el ingreso y elimi-
nar la pobreza exige un esfuerzo tan fenomenal
gue de lograrse probablemente sea lo méas gran-
de que se ha hecho en la historia del Perq; si se
consigue, no tendria paralelo con ningln otro
logro de la historia peruana. Ello comprometera
todos los recursos humanos y la capacidad
administrativa y de supervisién del Estado. Se-
ria ideal tener un conjunto de tecndcratas dedi-
cados a evaluar mercados externos, posibilida-
des de crecimiento y toda una suerte de politi-
cas promocionales, que ni siquiera estén vincu-
ladas al CERTEX o los beneficios arancelarios.
Sin embargo, planteamos una propuesta mini-
ma para lo que de momento nos parece que el
Estado peruano estd en capacidad de hacer. Si
eventualmente se pueden desarrollar mecanis-
mos de cooperacion técnica con los campesinos
de las areas rurales empobrecidas, o mecanis-
mos de cooperacién técnica y mejora para las
exportaciones, tanto mejor. Pero esta situacion
no es algo en lo que se pueda prudentemente
basar nuestras expectativas y un programa que
estd jugando un papel critico en la historia pe-
ruana actual.

Preguntas del publico

Pregunta. ¢Como compatibilizar el creci-
miento de la capacidad productiva gracias a la
inversion, con el crecimiento de la demanda efec-
tiva que la promueve, teniendo en cuenta que la
politica de ajuste reduciria el consumo privado,
las exportaciones, el consumo y la inversion
publica y que las exportaciones sélo crecerian
luego moderadamente? ¢En qué se fundamen-
taria entonces el crecimiento de la inversién pri-
vada?

Miguel Palomino. Debe entenderse que
mi exposicion se ha referido a la estrategia de
crecimiento de mediano y largo plazo, y los re-
sultados del ajuste no atafien directamente a lo
que he tratado. Por otro lado, los que asistieron

a la exposicién de la mafiana’ han podido ver
que el concepto de estabilizacién que nosotros
manejamos no implica reducir la demanda efec-
tiva, todo lo contrario: probablemente lo que se
necesita es incrementarla. Entonces no hay un
problema de ajuste ni es esto un problema de
mediano y largo plazo; el crecimiento de largo
plazo siempre tiene que sustentarse en creci-
miento de inversion, no puede basarse s6lo en
un mayor consumo privado.

Pregunta. ¢Cual es la magnitud del exce-
dente de las ganancias que debe invertirse para
lograr las tasas de crecimiento propuestas? ¢No
saldrian dichas tasas de los rangos histérica-
mente observados, debido a la alta propension a
consumir y a la fuga de capitales que efectuan
los propietarios de los medios de produccion?

Miguel Palomino. Creemos que aplicar
un programa economico coherente, creible y
sostenible en el largo plazo puede ser unos de
los factores més importantes para lograr los ni-
veles de inversion requeridos. Obviamente, los
capitalistas que vayan a invertir exigiran nivel de
ganancia suficiente, pero estimar dicho nivel en
este momento es muy complicado. No se puede
saber cuanto hay que invertir para sustentar una
tasa de crecimiento de 22% del PBI, ni cuanto
de eso debe ser reinversion de utilidades.

Pregunta. ¢Existe alguna relacién, equi-
valencia o complementacién de vuestra propues-
ta con el discurso del Sr. Mario Vargas Llosa
ante CADE a fines de 1989? Yo creo que si la
hay, y muy considerable, lo cual naturalmente
no es sino la constatacién de un hecho objetivo.

Miguel-Palomino. Pueden haberalgunas
similitudes, eso creo que es claro. Sin embargo
es importante notar que las cosas se pueden
plantear por distintos motivos; es mas, los mis-
mos planteamientos se pueden hacer con distin-
tos objetivos. En tercer lugar, las alternativas
gue se puede tener a un planteamiento especifi-
co pueden ser distintas a las de otra persona. En
modo alguno la coincidencia al plantear medi-

5. Miguel Palomino 66 refiere a la sesién que tuvo lugar ese mismo dia en la mafiana, donde se discuti6 el programa de

estabilizacién (nota del Editor).



das similares puede tomarse como reflejo de
una equivalencia total.

Quienes estén familiarizados con el pro-
grama que presenté Vargas LLosa y hayan
leido con detenimiento nuestra propuesta, pue-
den darse cuenta que hay diferencias funda-
mentales en todo lo concerniente a privatizacion
de las empresas del Estado, a la liberalizacién
de los mercados de tierras y de trabajo, en lo
referido al mismo programa de estabilizacion, en
cuanto a la politica monetaria y, fundamen-
talmente, al papel central asignado a la elimina-
cion de la pobreza extrema y la labor crucial del
Estado para lograrlo en el plazo de una década.
Asimismo, el tratamiento que proponemos para
la probleméatica tributaria y el manejo de la
deuda es un planteamiento muy distinto al del
FREDEMO.

Pregunta. En la propuesta se le asigna al
mercado y al sector privado un papel central en
el desarrollo. Sin embargo, la historia nos dice
que fue la caida de la tasa de inversion privada
de largo plazo lo que decidio al Estado a interve-
nir en la economia. ¢(No sera que se esta ideali-
zando al mercado y al sector privado como siné-
nimo de eficiencia econémica? ¢(No seria mejor
que el sector estatal y el sector privado se ayu-
daran y complementaran, como ha sido la expe-
riencia de Corea, Jap6n y Singapur?

Miguel Palomino. En la propuesta no
pretendemos idealizar al sector privado ni al
mercado, ni se ha intentado tampoco usarlo como
sinénimo de eficiencia econémica. Se trata més
bien de una apreciaciéon préactica, basada en la
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experiencia histérica del Peru y de otros paises,
y en funcién de los objetivos que estamos plan-
teando. En modo alguno creemos que sea malo
que los sectores privado y publico se ayuden o
complementen. Es justamente lo que propone-
mos: que se complementen de la mejor manera,
que cada quién asuma el papel para el cual esta
mejor preparado. Es una decisiéon practica refe-
rente a mecanismos alternativos y escasez de
recursos.

Pregunta. ¢Cuéles son los mecanismos
que se aplicaran para liberalizar el mercado de
tierras?

Miguel Palomino. La idea fundamental
de la liberalizacién del mercado de tierra es,
primero, asegurar que estén claramente defini-
dos los derechos de propiedad, porque sin tal
definicion no puede funcionar el mercado. Pare-
ce claro que los derechos de propiedad estan
mas cercanos a una definicion en la Costa, don-
de ya hubo un proceso de parcelacién implicita,
si no legal y explicita. Ese es el primer requisito:
asegurarse que exista un proceso de definicion
de los derechos de propiedad.

En segundo lugar, se buscaria también
que esta reforma vaya acompafiada de una re-
forma del mercado de capitales es decir, que ei
mercado de capitales funcione de tal manera
que la posibilidad de comprary vender tierras no
se convierta en instrumento de quienes tienen
acceso al capital para aprovecharse de quienes
no lo tienen, arrebatandoles la oportunidad de
beneficiarse del crecimiento econdémico y de las
mejoras que surgiran conforme crezca el agro.
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