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1. Introduccién’

El objetivo de este estudio es tanto € analizar los problemas que se
presentan en los procesos de liberalizacion de economias distorsiona-
das, como €l derivar lineamientos bésicos para la liberacién de la eco-
nomia peruana, teniendo en cuenta € contexto a julio de 1990. Asi-
mismo, se discuten los avances del proceso de liberalizacion durante el
primer afio del gobierno de Fujimori.

Las propuestas de liberalizacion de los mercados se sustentan tanto en
argumentos tedricos como en €l analisis de las experiencias de distintos
paises. Desde € punto de vista tedrico, es evidente que los controles de
precios o las restricciones cuantitativas introducen distorsiones en los
mercados, impidiendo una eficiente asignacion de recursos y limitando
asi las posibilidades de crecimiento econémico. De otro lado, las expe-
riencias exitosas en términos de crecimiento econémico se han dado en
economias con mercados en gran medida libres y abiertos a la compe-
tencia externa, como es €l caso de gran parte de los paises industrializa-
dos y de algunos paises en desarrollo. No se conocen casos de econo-
mias con controles generalizados que hayan mostrado un crecimiento
econémico acelerado y sostenido”.

*  Agradecemos a Juan Mendoza Pérez por su eficiente apoyo como asistente de investigacion.
1. Ve, por gemplo, Harberger (1988), Krueger (1978) y Bliss (1989).
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Si bien esta proposicién es compartida ampliamente por la mayor parte
de economistas, existen distintos enfoques con respecto al proceso de
transicién "Optimo" de una economia distorsionada a una economia
libre. Estos enfoques surgen del hecho de que generalmente existen
externalidades, imperfecciones en los mercados y costos de gjuste, que
impiden que la liberalizacion total y simulténea de todos |os mercados
sea la opcion més eficiente’.

Es asi que hasta antes de |os afios setenta, €l andlisisde laliberalizacion
de mercados se centraba fundamentalmente en los aspectos microeco-
nomicos derivados de la teoria del "segundo mejor”. Es decir, la remo-
cion de las distorsiones de un mercado en particular no garantizaba el
incremento del bienestar. Es a partir de los afios setenta que el problema
de la liberalizacién Optima comienza a tomar en cuenta la importancia
de la secuenciay velocidad en la eliminacién de las distorsiones, yano
sblo desde €l punto de vista microeconémico, sino también consideran-
do sus implicancias a nivel macroeconémico. Este giro en el andlisis
surge en gran medida a raiz de las experiencias de liberalizacién poco
exitosas de | os paises del Cono Sur y de algunos paises asi ticos.

Mas aun, puesto que la mayor parte de las experiencias de liberaliza-
cion se daban en un contexto de desequilibrios macroeconémicos, alos
problemas de la velocidad y orden de liberalizacion, se sumé un inter-
rogante adicional respecto alarelacion entre las reformas estructurales,
que surgian de laliberalizacion, y las politicas de estabilizacion.

La discusion de todos estos aspectos se refiere en gran medida a la
orientacion de los efectos de las reformas tanto en el corto como en el
largo plazo. Es decir, los resultados de la liberalizacién en distintos
campos pueden no solo ser contrapuestos entre si, sino que también
pueden reforzar u oponerse alos esfuerzos de estabilizacion.

2. Edwards(1984) y Mc Kinnon (1991).
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El estudio ha sido dividido en once secciones. La primera corresponde
a una breve introduccién donde se presentan en forma general los pro-
blemas del orden de liberalizacion. Las secciones dos, tres y cuatro
estan referidos al debate sobre el orden, lavelocidad y larelacion con la
estabilizacion, de laliberalizacion de los mercados. En la seccién cinco
se analizan las experiencias de liberalizacion de los paises del Cono
Sur. En la seccidn seis se presentan |os lineamientos para un programa
de liberalizaciéon en el Perd. En las secciones siete y ocho se trata la
liberalizacion comercia iniciada en Pertl en agosto de 1990, mientras
gue en la seccion nueve se revisan los avances en lareforma financiera.
Finalmente, en las dos Ultimas secciones se discuten las reformas ini-
ciadas en otros campos, asi como los aspectos més importantes de la
secuenciay velocidad del proceso de liberalizacion y su relacion con el
programa de estabilizacién en €l Perd.

2. El Orden delasMedidasde Liberalizacion

Tradicionamente la simultaneidad en las reformas se defendia bajo €l
argumento de que la eliminacion de todas las distorsiones a la vez per-
mitia una asignacion de recursos que aumentaba mas rapidamente la
eficiencia

Los argumentos en favor de una determinada secuencia en la elimina-
cion de distorsiones se basan en dos factores principales. El primero se
refiere a la imposibilidad de realizar un gjuste simultdneo por restric-
ciones institucionales o politicas. El segundo se debe ala existencia de
diferencias marcadas en las velocidades de gjuste de los distintos mer-
cados y en la existencia de externalidades y de significativos costos de
gjuste en €l corto plazo.

Dentro de los que defienden |a secuencialidad, la version predominante
es la que establece primero la liberalizacion de los mercados domésti-
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cos de factoresy bienes, luego laliberalizacién comercia y, finalmente,
|a apertura de la cuenta de capitales de |a bal anza de pagos”.

El argumento que favorece laliberalizacién de |os mercados de factores
como condicion previa paralaliberalizacion de los mercados de bienes,
descansa en las dificultades que se producirian en el gjuste del mercado
de bienes por la liberalizacion comercial, si |as distorsiones en los mer-
cados de los factores persistieran. Es decir, la megjora en la asignacion
de recursos que deberia producirse a desmantel arse |os mecanismos de
proteccion indiscriminados con el exterior, se truncaria si no se elimi-
nan |las distorsiones en el mercado laboral y de capitales domésticos”.

La recomendacion de politica econdmica de abrir al final la cuenta de
capitales se basa en € hecho de que los mercados de capitales se gjus-
tan mas rapidamente que los mercados de bienes. En este caso, frente a
las mejores perspectivas de rentabilidad que surgen araiz de la libera-
cién de los mercados domésticos, se induce un flujo de capitales signi-
ficativo del exterior, con lo cual € tipo de cambio real se retrasa, po-
niendo en peligro &l avance logrado en las reformas estructurales de los
mercados de bienes y factores, pudiendo dar lugar a un retroceso en las
reformas.

Este ingreso masivo de capitales puede verse reforzado por un incre-
mento en |as tasas domésticas de interés. Es decir, la liberalizacion del
mercado domeéstico de capitales, en una economia con represion finan-
ciera, induce a un incremento en las tasas de interés domésticas. Este
efecto se ve ampliado en la medida en que el proceso de liberalizacion
se realice simultaneamente con un programa de estabilizacion macroe-
condémico.

El proceso deinflujo de capitales puede durar meses 0 aun afos, tiempo
en € cual € retraso cambiario persistiria. Incluso en los casos en que

3. Edwards (1984), Frenkel (1982), Krueger (1990) y Mc Kinnon (1988, 1991).
4. Balassa(1988).
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las tasas de interés puedan estar por debajo de la tasa de inflacion, a
irse apreciando €l tipo de cambio, €l flujo de capitales continla, pues la
tasa de interés doméstica sigue siendo mayor gue la tasa de interés in-
ternacional .

Sin embargo, los argumentos sobre el orden de liberalizacion antes
descrito no son concluyentes. Asi, por gemplo, Lal y Hanson abogan
en favor de una secuencia que favorezca la liberalizacién mas rdpida de
la cuenta de capitales’. La secuencia propuesta por Lal es proceder pri-
mero alareduccion del déficit fiscal, al mismo tiempo que se remueven
las distorsiones del mercado doméstico de capitales. En segundo lugar,
proceder ala eliminacion de los controles de cambio y liberalizacion de
la cuenta de capitales con €l exterior, estableciendo simultaneamente un
régimen de flotacién cambiaria, a mismo tiempo que se anuncia un
programa de remocion de las distorsiones en e mercado de bienes.
Finalmente, se debe poner en marcha este programa anunciado de libe-
ralizacién comercial.

Con respecto a la primera fase de la liberalizacion, en la propuesta de
Lal, la remocion de las distorsiones domésticas en € mercado de
capitales facilita una mayor flexibilidad de respuesta de los sectores
productivos, mientras que la flotacion del tipo de cambio evita €
problema de tener que determinar un precio del délar que en realidad
corresponde a un equilibrio desconocido por las autoridades. Esto
limita ademés las posibilidades de un flujo de capitales mayor, ya que
los agentes econémicos no pueden predecir con exactitud la evolucion
del tipo de cambio. De otro lado, la eliminacion del déficit fiscal
garantiza el control delainflacion.

En la segunda fase, el anuncio de laremocién de las distorsiones en los
mercados de bienes facilita las sefiales que necesitan los agentes eco-
némicos para saber dénde orientar su inversion. De este modo, la pro-

5. Hanson (1984) y Lal (1987).
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duccién futura serd mas consistente con los nuevos precios de equili-
brio que regiran en la situaci6n exenta de distorsiones. Es decir, cuando
finalmente se eliminen las distorsiones en e mercado de bienes, la ma-
yor parte de los gjustes que requeririan las empresas se habriainiciado.

Cabe agregar que si bien la mayor parte de economistas defienden la
secuencialidad de las politicas de liberalizacion, hay quienes argumen-
tan afavor de la simultaneidad de la liberalizacion de la cuenta corrien-
tey la de capitales. Asi, por ggemplo, autores como Michaely y Krue-
ger® sostienen que dados los costos recesivos de la liberalizacion co-
mercia en corto plazo, los que refuerzan las presiones de los grupos
afectados, € ingreso de capitales del exterior contribuiria a neutralizar
parcialmente estos efectos recesivos, asegurando la permanencia de las
medidas.

3. Vdocidad dela Liberalizacion

La liberalizacion rapida de los mercados tiene la ventaja de minimizar
los riesgos de reversién en las medidas. Es decir, en economias donde
las politicas discrecionales han persistido por un tiempo prolongado, se
desarrollan grupos de interés que son renuentes a sacrificar los benefi-
cios conseguidos’. De esta manera, si se iniciaran reformas graduales,
existe la posibilidad de que surjan grupos de presion que traben el
avance en el proceso de liberalizacion. Otra ventgja adicional de una
politica brusca es que proporciona sefial es més claras alos agentes eco-
némicos, mejorando su credibilidad en el programa y acelerando €l
gjuste que deben efectuar en las unidades productivas.

Alternativamente, los defensores de las reformas graduales enfatizan
usualmente los costos sociales del gjuste drastico. Es decir, las reformas
graduales permitirian a las unidades productivas adaptarse a las nuevas

6. Michady (1986) y Krueger (1990, 1986).
7. Lal (1984) y Krueger (1978, 1988).
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reglas de juego en forma mas suave, disminuyéndose asi los costos
excesivos de gjuste®.

Asi, por gemplo, en e mercado de capitales, se puede argumentar a
favor del mantenimiento tempora de controles a las tasas de interés
hasta que se haya consolidado |a estabilizacion®. En situaciones en las
cuales se inicia un proceso de estabilizacion, la credibilidad de los
agentes econdémicos en el programa es fragil, por lo que las expectati-
vas permanecen negativas, |0 que se reflegja en tasas elevadas de interés.
Por otra parte, el monto de los fondos prestables se ha reducido signifi-
cativamente durante el proceso inflacionario, 1o cual también induce
tasas de interés elevadas, lo que a su vez dificulta la reasignacion de
recursos.

Por otra parte, existen argumentos en favor de restringir la entrada de
capitales del exterior, limitandolos alos de largo plazo, con €l objeto de
gue los capitales especulativos ingresen para beneficiarse de las tasas
de interés temporalmente altas, causando una sobreapreciacion de la
moneda doméstica’.

Asimismo, dadas las dificultades de acceso al crédito, la segmentacion
del mercado de capitales y los mecanismos particulares de asignacion
del crédito, éste puede terminar siendo otorgado a los mismos prestata-
rios que lo recibian antes de las reformas, a pesar de laliberalizacion de
|las tasas de interés™.

Sin embargo, la fijacion de la tasa de interés no sblo enfrenta el pro-
blema del desconocimiento de la tasa de inflacion, sino que la tasa de
interés real de equilibrio es también unaincognita.

8. Ver, por gemplo, Ffrench Davis (1984) y Hanson (1992).

9. Ver Cho (1986), Choy Khatkhate (1989) y Mc Kinnon (1988).
10. Mc Kinnon (1991).

11. Stiglitzy Weiss (1981).
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En € caso de la liberalizacion comercial, una disminucion gradual de
las barreras arancelarias da mayor tiempo alas empresas parareorientar
su produccién, permitiéndoles utilizar su capital especifico en € corto
plazo y generar recursos para la transformacion productiva que requie-
ren en el futuro.

De otro lado, existe consenso en que ciertas distorsiones deben ser re-
movidas en forma drastica y simultdnea. Este es €l caso, por gjemplo,
de los controles cuantitativos a las importaciones, |os controles de los
precios de |os bienes privados y de lamano de obra'.

4. Liberalizacion y Estabilizacion

Con respecto alarelacion que existe entre | as politicas de estabilizacion
y las politicas de liberalizacién, existen dos posiciones. La primera
sostiene que es necesario estabilizar antes de proceder a redlizar las
reformas estructurales, mientras que la segunda establece que no sola-
mente ambas politicas pueden realizarse simultaneamente sino que
deben gjecutarse alavez.

La primera posicion resulta relevante en los casos en que la magnitud
de los desequilibrios de corto plazo ha llegado a un limite todavia ma-
nejable y donde | as distorsiones originadas por lastrabasy los controles
no son tan significativas. El argumento es que las reformas estructural es
pueden ser mas exitosas s se llevan a cabo en un contexto en € que se
haya logrado ya una relativa estabilidad macroeconémica®®.

Sin embargo, la mayor parte de los programas de liberalizacién o de
reformas estructurales de la economia se ha planteado en condiciones
en las cuales politicas populistas habian sido Ilevadas a un extremo tal,

12. Krueger (1990).
13. Ver Dornbusch (1990).
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que la continuacion de ellas resultaba insostenible para el pais. En esta
situacioén, desde € punto de vista macroeconémico, |os gjustes se vuel-
ven imprescindibles e, incluso, tanto los distintos grupos que antes se
oponian, como el propio gobierno terminan reconociendo la necesidad
de un cambio radical en la conduccion econdémica.

Aun si se mantuviera el gobierno de orientacion populista en € poder,
el grado y magnitud de las distorsiones pueden llegar a ser tales que
hacen perder al propio gobierno el control sobre la economia que preci-
samente propugnaba. De esta manera, la liberalizacion de los mercados,
paraddjicamente permitiria a gobierno mantener un cierto grado de
control. Este argumento ha sido enfatizado por La y otros™.

En la medida en que las distorsiones, controles y trabas impuestos por
el gobierno hayan sido las principales causas de los desequilibrios ma-
croeconémicos, la remocién de dichas distorsiones tendria que ser ne-
cesariamente parte del propio programa de estabilizacién. Este es €l
caso, por ejemplo, de los controles de precios publicos que han incidido
en un significativo déficit fiscal, o del control del tipo de cambio que ha
originado un déficit persistente en la balanza de pagos. Es en dicho
sentido que |a estabilizacién misma puede constituirse en un gran avan-
ce en ladireccién de una mayor liberalizacion de los mercados™.

Sin embargo, las medidas de estabilizacion, por |os costos mismos que
originan en €l corto plazo, podrian llevar a que laliberalizacion aparen-
te ser bastante mas penosa de lo que es en realidad. Asi, sectores que
sufrieron un incremento en el precio de sus insumos debido a la remo-
cion de controles, 0 que se vieron afectados por la apertura comercial,
pueden experimentar €l costo adicional de una reduccion en lademanda

agregada.

14. La (1984, 1987).
15. Bruno (1988).



18 Documento de Trabgjo

En cierto sentido, la politica macroeconémica vuelve mas difusas las
nuevas sefiales de precios que pretenden dar las medidas de liberaliza-
cion. Por ejemplo, si politicas de desabsorcién contribuyen areducir las
importaciones, 0 s € control monetario eleva temporalmente las tasas
de interés, el tipo de cambio resultante puede estar por debajo del equi-
librio de mediano plazo. Si los agentes econémicos no perciben que €l
valor del dolar es temporal, sus decisiones econémicas irian en contra
dela€ficiencia en el mediano plazo.

Las reformas estructural es pueden también a su vez afectar €l programa
de estabilizacion. Este seria €l caso de una caida tempora en la recau-
dacion fiscal resultante de las reformas, con o cual |a presion sobre las
cuentas fiscal es seria mayor.

Es decir, en situaciones de crisis generalizada, |as reformas estructura-
les y las politicas de estabilizacion interactlan, reforzandose en unos
casos y oponiéndose en otros. Sin embargo, aun en € caso de que exista
esta oposicion de politicas, podria ser dificil excluir algunas de ellas,
porque lo que finalmente determina el efecto global es & paquete de
medidas en su conjunto. De esta manera, la sincronizacion de las politi-
cas de corto y largo plazo requiere de una buenadosis de intuicion y de
buscar |a oportunidad adecuada.

Cabe sefidlar que la mayor parte de los fracasos de los programas de
liberalizacion, se han producido mas que por defectos en las reformas
mismas, por €l abandono luego de un tiempo de los programas de gjuste
de corto plazo. Es decir, en general |os programas de liberalizacion han
sido interrumpidos o0 se han revertido, en situaciones en las cuales las
politicas de estabilizacion no fueron persistentes.

5. ExperienciasdeLiberalizacién en el Cono Sur

Argentina, Chile y Uruguay pusieron en marcha programas de liberali-
zacion y de estabilizacion entre 1974 y 1981. Antes de la aplicacion de
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las medidas, |0s tres paises enfrentaban serios desequilibrios macroeco-
némicos reflejados en elevados déficits fiscales, altas tasas de inflacion
y restricciones de divisas. A esto se sumaban las numerosas distorsio-
nes provenientes de controles de precios, barreras alaimportacion y, en
general, de una fuerte intervencion estatal discrecional *®.

5.1 Chile1973-1982"

En 1973 |a economia chilena enfrentaba una aguda crisis. Lainflacion
alcanzaba ribetes hiperinflacionarios, al ser el déficit fiscal cercano al
25% del PBI. A esto se sumaban 10s numerosos controles de precios,
tipos de cambio mdltiples y, en general, una intervencion estatal dis-
crecional que se extendia por casi todas las esferas de la actividad
econémica.

De esta manera, dada la magnitud de los desequilibrios macroecondmi-
cos y de las distorsiones existentes, la liberalizacion de los mercados
requirié la aplicacion de un programa de estabilizacién simulténeo.

La estabilizacion macroecondmica fue lenta hasta 1975. Entre setiem-
bre de 1973 y marzo de 1975, fue la fase de desregulacion y de control
fiscal. Seinici6 la eliminacion de la mayor parte de controles, se redujo
el déficit fiscal, se eliminaron las restricciones cuantitativas alas impor-
taciones y se inicio la reduccion de los aranceles. Estos Ultimos pasa-
ron, alo largo de cinco afios, de un arancel nomina promedio de 90% a
uno casi uniforme de 10% en 1979.

El proceso de liberalizacién contempld, en primer lugar, la liberaliza-
cion interna y, posteriormente, la externa. La liberalizacién interna se
[levd a cabo conjuntamente con el programa de estabilizacion. La libe-
ralizacion de capitales con el exterior fue precedida por la reforma co-

16. Ardito-Barletta, Blger y Landau (1984), Corbo, De Melo y Tybout (1986), Corbo y De Meo
(1985) y Sjaastad (1983).
17. Corbo (1985), Edwards (1985), Foxley (1982), Harberger (1982).
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mercial. Sin embargo, a pesar de la pérdida de fuerzadel poder sindical,
se mantuvieron restricciones en € mercado laboral, tales como la in-
dexacién salarial y barreras alareduccion del personal.

Con relacién a mercado de capitales doméstico, no solo se reprivatiza-
ron los bancos que habian sido nacionalizados durante el gobierno de
Allende, sino que se cortaron los créditos preferenciales del Banco Cen-
tral, se eliminaron paulatinamente los topes en las tasas de interés, se
permitio el ingreso de nuevas ingtituciones financieras y, alo largo de
cinco afos, los requisitos de encaje se redujeron hasta llegar a 4% para
los depdsitos de ahorro y 10% para los depdsitos ala vista.

Con respecto a la liberalizacion financiera externa, los controles a la
cuenta de capital fueron liberalizados en 1979. Sin embargo, hastafines
de 1981, los flujos de capital para plazos menores de dos afios solo se
permitian para financiar operaciones de comercio exterior. La gradual
liberalizacion del flujo de capitales con el exterior respondio a temor
existente a que € ingreso masivo de capitales atraidos por los altos
intereses pudiera afectar €l tipo de cambio y desestabilizar la economia.

A partir de 1978, se introdujo una devaluacién decreciente y preanun-
ciada, hasta que en 1979 sefij6 € tipo de cambio en 39 pesos por ddlar,
anunciéndose que nunca més habria devaluaciones. Esta medida estaba
orientada a derrotar las expectativas inflacionarias, con el objeto de
igualar tanto la inflacion interna como las tasas de interés domésticas a
los niveles internacionales, suponiendo que regia la ley de un solo pre-
cioy laley de un solo interés.

5.2 Argentina 1976-1981"

En marzo de 1976, cuando la tasa de inflacion mensual 1legaba a 50%,
Martinez de Hoz se hizo cargo del Ministerio de Economia, centrando-

18. Calvo (1986), Dagnino Pastore (1984), Fernandez (1985) y Fernandez y Rodriguez (1982).
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se bésicamente en la eliminacion de los desequilibrios macroeconémi-
cos. Después de una fuerte devaluacién, se unifico € tipo de cambio, se
eliminaron los controles de precios, aungue éstos fueron reintroducidos
en 1977 por un corto periodo. Se inici6é unareforma comercial gradual
y en 1977 se liberalizd el mercado financiero y la cuenta de capitales
con el exterior, antes de completar la reforma comercial.

El encaje fue reducido en dos etapas entre 1977 y 1979, y las restric-
ciones alaentrada a mercado bancario se liberaron gradual mente.

A partir de diciembre de 1978, se anunci6 una "tablita" de devaluacion
con el objeto de que las expectativas inflacionarias y la devaluacién
convergieran hacia abajo. Esto produjo una apreciacion cambiaria con-
tinua hasta que la situacion resulté insostenible en 1981.

En consecuencia, en e caso argentino se adopté como secuencia de
medidas, primero el programa de estabilizacion, seguido de la liberali-
zacion del mercado financiero y la apertura de la cuenta de capitales,
mientras que la apertura comercial fue posterior y gradual.

5.3 Uruguay 1974-1981"

Durante la misma época, Uruguay emprendié un programa de liberali-
zacion y estabilizacién, si bien los desequilibrios macroeconémicos
eran de menor magnitud que los que se encontraban en Chiley Argen-
tina

Se liberaliz6 el mercado cambiario y se liberalizaron en etapas | os topes
alastasas de interés. En la primera etapa, en abril de 1976, se introdujo
un techo uniforme de 62% para todos los activos y pasivos de las insti-
tuciones financieras. Estos topes fueron levantados a 90% en noviem-
bre de 1977. Esto se dio smultdneamente a la apertura de capitales.

19. CEPAL (1984), Hansony De Melo (1985) y Mezzeray De Melo (1985).
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Solo a fines de 1979 se eliminaron completamente los controles a los
precios.

Con respecto alaliberalizacion comercial, se procedié con mas lentitud
gue en el caso de Chiley Argentina. Si bien se eliminaron las cuotas de
importacion y los impuestos a las exportaciones, se mantuvo un subsi-
dio a las exportaciones no tradicionales hasta 1979. Los aranceles se
redujeron de 300% en 1975 a 150% en 1977. La verdadera reforma
arancelaria recién se inicié en 1980, llegandose a un arancel uniforme
de 35% a fines de 1985. Al igual que en Argentina, afines de 1978 se
implanté la "tablita" de deval uaciones decrecientes preanunciadas.

En el caso uruguayo, laliberalizacién del mercado de capitales precedid
aladel mercado de bienes, a igual gue en el caso argentino.

Como puede apreciarse, ninguno de l0os tres casos son experiencias de
una secuencia de liberalizacién perfectamente definida. De esta manera,
las conclusiones que se deriven deben ser interpretadas con cautela.

Existe cierto consenso en gque estas tres experiencias no fueron exitosas.
Sin embargo, los resultados obtenidos no responden exclusivamente al
orden de laliberacion. El fracaso de estos programas en gran medida se
atribuye ainconsistencias en |a pol itica macroeconémica®.

En el caso de Argentina, el preanuncio de una devaluacion decreciente
se realiz6 mientras se mantenia un déficit fiscal que era incompatible
con las metas de inflacion que correspondian a anuncio cambiario. En
el caso de Chile, lainconsistenciase dio a establecer un tipo de cambio
fijo, a mismo tiempo que se mantenia laindexacion de los salarios.

De otro lado, en los tres paises se produjo un influjo masivo de capita-
les atribuido en gran medida a las €l evadas tasas de interés real que se
mantuvieron a lo largo de este periodo. Esto llevé a una apreciacion

20. Ardito-Barletta, Blger y Landau (1984) y Khany Zhaler (1985).
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cambiaria que se percibia cada vez menos sostenible. Asimismo, los
tres paises experimentaron un deterioro en las carteras de las principa-
les instituciones financieras, como consecuencia de las el evadas tasas
de interés en moneda nacional en un momento y de la fuerte devalua-
cién que se produjo a no poderse mantener por mas tiempo lafijacién
del tipo de cambio.

Es a raiz de estos resultados que se derivé la conclusion convencional
de que la cuenta de capitales debe demorarse lo suficiente como para
evitar un retraso cambiario muy marcado. El mantenimiento de un re-
traso significativo en el tipo de cambio real impide que & sector transa-
ble de la economia que tiene que enfrentar la competencia exterior pue-
da reestructurarse a un menor costo.

El otro aspecto que ha sido enfatizado a la luz de estas experiencias es
el cuidado que se debe tener al liberaizar los mercados financieros
domésticos, por las altas tasas de interés reales resultantes. Entre los
argumentos que se han esgrimido para explicar estos niveles de las
tasas de interés, estan los que enfatizan la oligopolizacion bancaria, l1a
falta de credibilidad en el programa, burbujas especulativas, €l endeu-
damiento desesperado (distress borrowing), lafalta de supervision ban-
cariay la poca experiencia gue tenian estas instituciones financieras de
operar en mercados libres™.

En consecuencia, el fracaso de estas experiencias de liberalizacion no
invalidan la conveniencia de la misma, sino que ilustran las dificulta-
des que se enfrentan en el proceso y el cuidado que debe tenerse en
cuenta con cada una de las medidas, pues éstas interactlan fuertemen-
te entre si.

21. Ver, por gemplo, Ardlano (1984), Blger (1982) Cho y Khatkhate (1989), Corbo, De Mdo y
Tybout (1986), Diaz Algjandro (1985) y Galbis (1987).
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Es evidente que se debe asignar un énfasis particular a la estabilidad
macroeconémica durante el proceso de liberalizacion. El mantenimien-
to del déficit fiscal en Argentinay de laindexacion salarial en Chile son
gjemplos que muestran cdmo las politicas de estabilizacion ponen en
riesgo larealizacion de los cambios estructurales.

Deigual importancia es la consistencia que se debe buscar entre el sis-
tema cambiario y la estabilidad de los flujos de divisas. En situaciones
en las que la orientacién y la magnitud de los flujos de divisas son alin
inestables, y cuando €l grado de monetizacién de la economia es relati-
vamente bajo, la opcién de adoptar el tipo de cambio como ancla nomi-
nal involucra un alto riesgo de fracaso. Esta inestabilidad es particular-
mente marcada cuando |os paises salen de una hiperinflacion y cuando
seiniciaun proceso de liberalizacion radical de la economia.

En estos casos parece mas conveniente la adopcién de un sistema de
tipo de cambio flotante, ya que adicionalmente existe el problema de
determinar el nivel adecuado del tipo de cambio, mas aun cuando las
condiciones de corto plazo difieren de las de largo plazo. Este sistema
de flotacion puede ser complementado con laintroduccién de mercados
afuturo del délar, con e objeto de reducir €l grado de incertidumbre de
los agentes econdmicos.

Con relacion a la liberalizacion del mercado financiero doméstico, re-
sultatambién evidente que debe realizarse antes que la apertura de capi-
tales de la balanza de pagos. Asimismo, esta liberalizacion debe estar
aparejada con el fortal ecimiento de la supervision bancariay el desarro-
[lo de instrumentos financieros que permitan limitar la elevacion exce-
siva de las tasas de interés. Fue precisamente la poca importancia que
se dio a una supervision bancaria adecuada, uno de los factores a los
que se atribuye la crisis bancaria que se produjo en estos paises.

Aungue existen todavia controversias sobre el orden de liberalizacion
del mercado de bienes y la cuenta de capitales con el exterior, alaluz
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de estas experiencias pareciera que la propuesta de abrir en forma gra-
dual la cuenta de capital es, fuese la opcidén mas prudente.

Finalmente, cabe resaltar que los procesos de liberalizacién combinados
con estabilizacion, para que sean exitosos, no solamente requieren del
cuidado en la implementacion de las medidas sino de una buena dosis
de credibilidad en € programa por parte de los agentes econémicos. De
otra manera, €l riesgo de la reversion del proceso es muy grande, tal
como sucedi6 en Argentina, Uruguay y, en menor medida, en Chile.

6. Lineamientos para un Programa de Liberalizacion en €
Per U

Al final del gobierno aprista, la economia peruana se caracterizaba por
una crisis generalizada. Por un lado, la represion artificial de la infla-
cion a través de controles indiscriminados termind en una hiperinfla-
cion gque llegd a 90% mensual durante el mes de julio, medida de co-
mienzo a fin de periodo . Es decir, a pesar del enorme retraso de los
precios publicos, de los tipos de cambio mdltiples, de tasas de interés
significativamente negativas en términos reales, se produjo una acelera-
cién en latasa de inflacion que al canzd ribetes hiperinflacionarios.

Por otra parte, a mes de julio de 1990, el gobierno, con € objeto de
evitar un colapso cambiario, habia adoptado una politica de estrangu-
lamiento financiero al sector privado, a elevar las tasas marginales
efectivas de encaje en moneda nacional a niveles que llegaron a superar
el 100%.

Esta situacion de desorden generalizado de la economia requeria la
aplicacion tanto de un programa de estabilizacion, como de politicas de
liberalizacion. Es decir, para que el programa de estabilizacion fuera
exitoso, se regueria remover 10s NUMerosos controles gque existian y
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emprender decididamente una serie de reformas estructural es orientadas
aliberar los mercados.

Era evidente que € objetivo central del programa de estabilizacion era
frenar la hiperinflacion. Para ello, se requeria en primer lugar cerrar la
brecha fiscal. Esto a su vez implicabalaremocién de los subsidios alos
precios publicos, la unificacién de los tipos de cambio y la eliminacién
de créditos subsidiados. Estas medidas, si bien son de estabilizacion,
implican también un avance en las reformas estructural es.

De otro lado, el desmantelamiento de las restricciones cuantitativas a
las importaciones y la reduccién y uniformizacion de | as tasas arancel a-
rias, que constituyen tipicamente medidas de largo plazo, complemen-
tan la estabilizacion. En primer lugar, se introduce un techo a los pre-
cios domésticos de los bienes transables. Asimismo, a promover las
importaciones, se induce una mayor demanda de divisas que en cierta
medida compensa la menor demanda de ddlares que se produce después
de una hiperinflacion.

Es decir, durante los procesos hiperinflacionarios, |os agentes econdmi-
Cos mantienen una mayor tenencia de divisas como un mecanismo de
proteccion frente ala pérdida continua del valor de la moneda nacional.
Al terminar la hiperinflacion, esta demanda adicional de divisas desapa-
rece, con lo cual se puede inducir a un retraso en € tipo de cambio. El
incremento de las importaciones sirve para amortiguar este efecto.

Deigua modo, lareformadel Estado y la privatizacion de las numero-
sas empresas publicas no sélo contribuyen a la eficiencia econdémica,
sino que inclusive en € corto plazo ayudan a mantener € equilibrio
fiscal. Este seriatambién el caso de unareforma tributaria que contem-
ple la simplificacion de la estructura de impuestos y la eliminacién de
impuestos ineficientes. Esta medida favorece laeficienciaalargo plazo,
pero a mismo tiempo facilita la administracion de los impuestos, des-
incentivando la evasién y contribuyendo a un incremento en la recau-
dacion fiscal.
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Por otra parte, la necesaria remocion de los multiples controles, no sélo
propicia la eficiencia en el funcionamiento de los mercados, sino que
induce un cambio favorable tanto en las expectativas de un mayor cre-
cimiento futuro como de una menor inflacion en el corto plazo.

Teniendo en cuenta las magnitudes de los desequilibrios macroeconé-
micos y las distorsiones que existian, €l gjuste a aplicarse tenia que ser
drastico. Un programa de este tipo en si constituia un elemento que
servia para revertir radicalmente las expectivas inflacionarias y fomen-
tar la credibilidad de los agentes econémicos en las medidas a adoptar-

e,

Si bien bajo las circunstancias en las que se encontraba la economia
peruana en julio de 1990 resultaba clara la necesidad de aplicar en for-
ma simultanea un programa de estabilizacién de chogue con un pro-
grama de reformas estructural es radicales, era necesario tener en cuenta
no solo la secuencia més apropiada de las medidas, sino también su
sincronizacion.

Con respecto a la secuencia de la liberalizacién de los mercados, hay
gue tener en cuenta gque la apertura comercial implica una necesaria
reasignacion de recursos tanto entre sectores como al interior de cada
uno de ellos. Incluso esta reasignacion se da a nivel de la empresa, a
cambiar larentabilidad de las distintas lineas de produccion.

S se mantuvieran trabas a la movilidad de los factores, no solo la re-
asignacién de recursos seria mas lenta, sino que inclusive podriair en
sentido contrario a las nuevas sefidles que resultan del cambio de los
precios relativos del mercado de bienes, haciendo que el proceso a la
larga sea mas costoso. Por |o tanto, resulta recomendable que la apertu-
racomercial se realice posterior mente alaliberalizacion de los merca
dos de factores.

22. Ver Velardey Rodriguez (1992a).
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Sin embargo, |as distorsiones que existian en los mercados domésticos
eran €l resultado no sdlo de poaliticas econémicas anteriores, sino tam-
bién de factores institucionales. Asi, por g emplo, las barreras impues-
tas parala aperturay cierre de empresas, paralainversién y en genera
para € desarrollo de sus actividades, debian ser removidas antes o si-
multéneamente con la liberalizacién comercial. Asimismo, se debian
crear las condiciones que limitaran la accion discreciona del Estado y
garantizaran € derecho a la propiedad. Esto implicaba un marco legal
estable, donde claramente se estableciera €l respeto y proteccion de la
propiedad privada.

Por |o tanto, en el contexto peruano, la apertura comercial implicaba la
liberalizacion previa o simultédnea de |os mercados domeésti cos tanto de
factores como de bienes. Esta a su vez incluia la eliminacion de las
trabas resultantes tanto de acciones de politica econémica como de
restricciones ingtitucionales. La remocion de todas las distorsiones do-
mésticas permitiria que las empresas se adecuaran al nuevo contexto
econdmico con el menor costo posible. De otra manera la apertura co-
mercial seriaindtil.

Es con relacion ala apertura de la cuenta de capitales donde se centrala
mayor parte de las discusiones, tal como se vio en secciones anteriores.
Sin embargo, el andlisis de las opciones que se presentan no es inde-
pendiente de los problemas de la liberalizacion del sistema financiero
doméstico, ni del sistema cambiario que se adopte. Ademés, en €l caso
peruano era necesario tomar en cuenta las particularidades del sistema
financiero que lo distinguen de los paises del Cono Sur. Asi, por g em-
plo, en julio de 1990, si bien existia un control de cambios, con un sis-
tema de tipos de cambio multiples, en la préactica existia ya una apertura
de capitales con €l exterior.

Una gran parte de | os agentes econdmicos tenia atesorado una magnitud
considerable de divisas, existiendo ademas mecanismos informales
mediante los cuales se podia transferir moneda extranjera del pais a
exterior o viceversa. De esta manera existia de facto un libre flujo de
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capitales, por 1o que una liberalizacion oficial de la cuenta de capitales
representaba basi camente una disminucién en |os costos de transaccion.

En € caso peruano, la liberalizacion de la cuenta de capitales involu-
craba decidir sobre aspectos importantes del sistema cambiario. Existia
un sistema de tipos de cambio mdltiples, en el cua junto a un mercado
oficial con tipos de cambio diferenciados para distintos grupos de im-
portacionesy exportaciones, coexistian dos mercados cambiarios libres.
Uno referido alos certificados en moneda extranj era que se otorgaban a
los exportadores y el otro que correspondia al mercado propiamente
libre.

El sistemade tipos de cambio miltiples paralas transacciones de bienes
era equivalente a una estructura superpuesta de impuestos y subsidios
diferenciados a las operaciones de comercio exterior, distorsionando
aun més las estructuras arancelaria y para-arancelaria existentes. De
esta manera, la apertura comercial debia incluir la unificacion de los
tipos de cambio ademas de la reforma de comercio exterior.

De otro lado, a diferencia de las experiencias de los paises del Cono
Sur, en el caso peruano oficialmente una buena parte de los depdsitos
bancarios estaban constituidos en moneda extranjera, estando éstos
sujetos a topes en las tasas de interés que eran ligeramente superiores a
las tasas vigentes en el mercado internacional. En consecuencia, la
apertura de capitales con € exterior, no solamente incluia la oficializa-
cion del libre flujo de capitales, sino también la liberalizacion de las
tasas domésticas de interés en moneda extranjera.

En resumen, la decision sobre el momento y la forma de apertura de la
cuenta de capitales tenia tres aspectos:. €l primero referido a la secuen-
ciade laliberalizacion, €l segundo alavelocidad de laliberalizacion y
el tercero a s esta liberalizacién incluia la remocion de los topes a las
tasas de interés en moneda extranjera. Estos tres aspectos estan ligados
al régimen cambiario que termine adoptandose.
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Como se explicara anteriormente, |os argumentos convencionales en
favor de abrir la cuenta de capital es después de la apertura comercial se
centran en gue la velocidad de agjuste del mercado de capitales, al ser
éste un mercado de activos, es mayor que la del mercado de bienes.
Frente a las expectativas de mayor rentabilidad a raiz de la liberaliza-
cién de la economia o frente a incremento de las tasas de interés, se
produce un flujo rapido de capitales del exterior que no puede ser com-
pletamente absorbido por la economia, 1o cual contribuye a la aprecia-
cion del tipo de cambio.

A esto se suma € hecho de que la liberalizacion del flujo de capitales
permite que los agentes econdmicos prefieran trasladar hacia € pais,
parte de la riqueza que tenian afuera y mantenerla en depdsitos en mo-
neda extranjera en el sistema financiero doméstico, por razones de ma-
yor liquidez y de disminucion implicita en los costos de transaccion.

Todos estos factores refuerzan la tendencia a la apreciacion cambiaria
que tiene todo programa de desinflacion. El gjuste no sélo deprime las
importaciones, sino gque licua la cantidad pre-existente de dinero y ge-
nera expectativas de menor inflacion en el futuro. Esto se traduce en un
incremento en la demanda de dinero y, en consecuencia, en un exceso
de oferta de activos financieros, entre los cuales predomina la moneda
extranjera atesorada.

El retraso cambiario puede determinar que la reasignacion de recursos
hacia los sectores transables que debieran ser los beneficiarios de la
apertura comercial, resulte siendo mas costosa. Ademas, se corre €l
riesgo de que parte de los capitales que ingresan a pais se canalicen a
sectores cuya eficiencia en € mediano plazo, una vez liberaizada la
€conomia, sea menor.

Sin embargo, cabe sefialar que una apertura de la cuenta de capitales
efectuada al inicio del programa puede tener la ventgja de facilitar ma-
YOres recursos que permitan la transformacion que se precisa en las
actividades productivas en e nuevo contexto de liberalizacion. Asi-
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mismo, la liberalizacién simulténea de los mercados da sefidles més
claras, con lo cua sereduce €l riesgo de reversion de las medidas.

En lo referente alavelocidad de la liberalizacién del flujo de capitales,
una liberalizacion répida se justifica también en € sentido de emitir
sefidles més claras y creibles, tanto para la inversion nacional como
para la extranjera. Sin embargo, cuando se parte de una situacién en la
gue € nivel de reservas internacionales es muy reducido, y cuando no
se tiene certeza en cuanto a la direccion de los flujos, una apertura muy
rapida puede resultar siendo riesgosa.

Asi, a pesar de que en el mediano plazo, se esperaria un efecto similar
a del "sindrome del Muro de Berlin", es decir que exista una mayor
entrada de divisas, inicialmente se podria producir un flujo neto hacia el
exterior. Este factor, en €l caso peruano, podia ser relevante, en la me-
dida en que a pesar de existir una libertad de facto para e movimiento
de capitales, existian diversas trabas efectivas a la salida de determina-
dos rubros de la cuenta de capitales. Es decir, una apertura muy rapida
de capitales podia ocasionar inestabilidad inicial en el flujo de capitales
y luego una tendencia a una apreciacion del tipo de cambio de duracion
incierta.

Laforma en que se manifiestan estos efectos dependen en gran medida
del régimen cambiario que se siga. Asi, por gemplo, si se adopta un
sistema de cambio fijo 0 en su defecto un esguema de preanuncio del
tipo de cambio, se corre un riesgo similar al que experimentaron los
paises del Cono Sur. Es decir, frente a tasas de interés en moneda na-
cional significativamente mayores que las internacionales, y a garanti-
zarse a menos por un tiempo un nivel dado del tipo de cambio, sein-
centiva €l flujo masivo de capitales de corto plazo orientados a inver-
siones financieras. Por e contrario, un sistema de tipo de cambio
flotante, introduce un factor de riesgo de devaluacién, contribuyendo a
moderar el ritmo de esta entrada de depésitos atraidos por |as altas tasas
deinterés.
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En el caso peruano, a diferencia de los paises del Cono Sur, existia €l
factor adicional de gque una significativa proporcién de depdsitos del
sistema financiero se encontraba en moneda extranjera. En este contex-
to, el ingreso de capitales no estaba sujeto al riesgo de devaluacién, aun
bajo un régimen de tipo de cambio flotante. En consecuencia, la sola
existencia de relativamente altas tasas de interés en moneda extranjera
en el mercado doméstico incentivarian la entrada de dichos capitales.

En conclusién, el contexto macroecondémico de julio de 1990 requeria
gue las poaliticas de estahilizacion se emprendieran conjuntamente con
un agresivo programa de reformas estructurales. Se requeria ademés
que las politicas de estabilizacion fueran de choque.

Con respecto a programade liberalizacién, a igual que en otros paises,
laliberalizacion de los mercados domésticos deberia ser simultaneaala
apertura comercial. Sin embargo, la liberalizacion del mercado finan-
ciero doméstico debia ser acompafiada tanto de una mejora en la cali-
dad de la supervisién bancaria como del fomento activo de instrumen-
tos financieros que promovieran la competencia en el mercado de capi-
tales. Esto morigerarialas elevadas tasas de interés y el peligro de quie-
bras bancarias.

Tomando en cuenta el riesgo que significan las tasas de interés elevadas
y la dificultad de determinar un nivel de tipo de cambio que reflegje
adecuadamente |os cambios estructurales, resultaba conveniente mante-
ner, al menos por un tiempo, un esquema de flotacién cambiaria.

Con respecto a la apertura de la cuenta de capitales de la balanza de
pagos, parecia conveniente proceder de inmediato a la apertura de una
buena parte de los flujos de capitales, pues era en realidad oficiadizar lo
que ya venia sucediendo. Sin embargo, en €l caso de ciertos rubros
cuya salida habia estado efectivamente reprimida, y dados los montos
involucrados, resultaba prudente proceder a su liberalizacién gradual de
acuerdo aladisponibilidad de divisas.
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Asimismo, la eliminacién de topes en las tasas de interés en moneda
extranjera, requerian de cierta cautela. Por un lado, existia el riesgo de
gue las altas tasas de interés resultantes incentivaran un flujo de capita-
les dificil de absorber en el corto plazo. Por otra parte, el mantenimien-
to de los topes no generaban mayores distorsiones en la medida en que
no implicaban una represion financiera significativa.

7. El Avance en & Proceso de Liberalizacion de Mercados
durante el Primer Afio del Gobierno de Fujimori

A inicios del gobierno, en julio de 1990, existia el convencimiento de
gue se deberia emprender una serie de reformas estructurales que refor-
zaran €l rol del mercado en la actividad econdémica del pais. De esta
manera, estas reformas no solo complementarian el programa de estabi-
lizacion, sino que promoverian una eficiente asignacion de recursos que
sentaralas bases para un crecimiento econdémico sostenido.

A pesar de este reconocimiento por parte de las autoridades, se proce-
di6 inicialmente con cierta lentitud, no solo en la formulacion de las
propuestas de reformas estructurales, sino en la prioridad que efectiva-
mente se otorgo alaliberalizacion de mercados, alaprivatizaciony ala
reformadel Estado.

Posteriormente, y en particular desde €l ingreso del Ministro Bolofia al
gabinete, en febrero de 1991, se le dio un mayor impulso alas reformas
estructurales. Asi, se trabajé mas decididamente en la liberalizacién de
distintos mercados, aunque dentro de un cierto desorden y sin priorizar
adecuadamente las reformas a emprender.

A continuacién se discuten las reformas mas importantes llevadas a
cabo durante el primer afio de gobierno, poniendo énfasis en la se-
cuencia en que éstas se realizaron. Asimismo, en el Cuadro No. 1 se
muestran las principales medidas correspondientes a las reformas
estructurales.
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CuadroNo. 1

Avance de las Reformas Estructurales
Julio 1990 — Setiembre 1991

Reforma del Estado

Reforma tributaria parcial: modificacion del cddigo tributario,
simplificacion y eliminacion de la mayoria de las exoneraciones y
reorganizacion parcia de la Superintendencia Nacional de Admi-
nistracion Tributaria (SUNAT).

Reforma de la administracion publica: reduccién de personal enla
mayor parte de las dependencias estatales.

Reforma de la actividad empresarial estatal: reduccion de perso-
nal, inicio del proceso de privatizacion y de eliminacion de mono-
polios de empresas estatal es.

Mercado Laboral

A.

Adgilizacion de procedimientos para la aprobacién de reduccion de
personal y suspension total o parcial de labores por causa de fuer-
zamayor.

Definicién de contratos de naturaleza temporal, sistema de contra-
tacion de mano de obra juvenil, definicién de causales de despido
por faltas graves.

Eliminacion de la estabilidad laboral para contratos con coopera
tivas de trabajadores.
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D.

Transferencia de los fondos de la Compensacién por Tiempo de
Servicios a sistema financiero y efecto cancelatorio del pago de
las mismas.

Limitacién del derecho de huelga en servicios esenciales.

Libertad sindical.

Sector Financiero

A.

Liberalizacién total del mercado cambiario y de las tasas de inte-
rés.

Nueva Ley de Instituciones Financieras (derogacion de la Ley de
estatificacion del sistemafinanciero).

Eliminacion del monopolio de prenda del Banco Agrario, posibi-
lidad de hipotecar o prendar latierra.

Desregulacién y eliminacién del monopolio de reaseguros; asi-
mismo, la nueva Ley de Instituciones Financieras contempla la
posibilidad de seguros aternativos a |PSS.

Comercio Exterior

A.

Reforma arancelaria: nuevos niveles arancelarios de 10%, 15% y
25%.

Eliminacion de restricciones paraarancelarias generales y de la
prohibicién de importar 500 partidas.
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C. Eliminacion de todas las trabas al comercio exterior de bienes, asi
como de las cuotas de uso de insumos nacionales o cobertura pre-
viadel mercado interno.

D. Eliminacion de los monopolios de ENCI y ECASA paralaimpor-
tacion de alimentos.

E. Autorizacion de importacion de bienes de capital usados.

F. Desactivacion del Instituto de Comercio Exterior.

G. Nuevareglamentacion del sistema de admision temporal.

H. Normaanti-dumping.

I.  Inicio de reorganizacion de las aduanas y aplicacion de procedi-
mientos mas sencillos para laimportacion
(autoliquidacion y aforo fisico selectivo).

J.  Reformade los puertos (ver Transportesy Comunicaciones).

Inversiéon Extranjera

A.

B.

Reglamento de CONITE, reduciendo restricciones para la remi-
sién de utilidades y pago de royalties.

Suscripcion a MIGA.

Sector es Productivos

A.

Agricultura: eliminacion del monopolio de ENCI y ECASA para
la comercializacion interna, liquidacién de ECASA, apertura del
mercado detierras.
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B. Pesqueria: eliminacion del monopolio de Pesca Peru.

C. Mineriay petroleo: liberalizacién del comercio del oro e inicio
muy limitado de privatizacion.

D. Energiaéeléctrica nueva Ley de Electricidad y rehabilitacion par-
cia deinfraestructura.

E. Transportesy Comunicaciones.

a.  Transporte maritimo

- Disolucién de la Comision Controladora de Trabajo Ma-
ritimo.

- Reorganizacion de puertos.

- Desregulacién del transporte maritimo: concesiones de
ruta, eliminacion de la reserva de carga y de las restric-
ciones ala compra-venta de buques.

b. Transporte terrestre
- Eliminacion del sistema de controles de transporte de
alimentos mediante garitas.
- Desregulacion del transporte interprovincial de pasajeros.

c.  Transporte aéreo

- Adopcién de cielos abiertos en €l Grupo Andino.

Fuente:  El Peruano, Apoyo SA.
Elaboracién propia.
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8. LaReformaComercial

La reforma comercia emprendida por € gobierno tenia dos objetivos:
el primero, de mediano plazo, eraincrementar |la competencia del sector
transable de la economia, a facilitar una asignacion de recursos mas
eficiente basada en las sefidles de |os precios internacionales. El segun-
do, de corto plazo, era el de poner un techo alos precios domésticos de
los bienes transabl es, parareforzar €l proceso de desinflacion.

Esta reforma incluia la eliminacién de todas las barreras para
arancelarias y lamodificacién de la estructura arancel aria vigente.

Las barreras para-arancelarias y las altas tasas de arancel es existentes a
julio de 1990 otorgaban una proteccion desmedida e indiscriminadaala
produccion nacional que competia con las importaciones, convirtiendo
a la mayoria de los productos en no transables. Las prohibiciones y
licencias previas existentes se convertian en la proteccion dominante,
de tal manera gque los aranceles no operaban como mecanismos de pro-
teccion. De esta forma, la asignacion de divisas para importaciones se
realizaba a través de un racionamiento, donde los precios no desempe-
fiaban su rol asignador. Mas aun, la proteccién excesiva de la produc-
cién nacional competitiva con importaciones, generaba un sesgo anti-
exportador, ya que la proteccion de los sectores exportadores era en
muchos casos negativa’™.

La estructura arancelaria existente a julio de 1990 se caracterizaba por
tasas adltas y elevada dispersion de éstas. Existian 39 tasas ad valoremy
14 sobretasas, siendo €l promedio aritmético de 66%, con un coeficien-
te de variabilidad de 38%. De otro lado, la tasa de proteccion efectiva
promedio ala manufactura era de 82%, siendo el coeficiente de variabi-
lidad de 97%. Ademés existian 130 regimenes especiales que concedian

23- Ver Velarde y Rodriguez (1992b) y Armas, Palaciosy Rossini (1990).
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exoneraciones arancelarias en forma discrecional para los distintos
sectores y aun instituciones. Asimismo, existian 539 partidas arancela-
rias prohibidas™.

Esta estructura de proteccion sumada a las prohibiciones y licencias
previas, hacia practicamente imposible determinar los "incentivos'
netos que recibia cada sector econdmico.

Se pueden distinguir tres etapas en el proceso de reforma comercial
emprendida por el gobierno®™. La primera, que duré desde el 8 de agos-
to hasta el 20 de setiembre, incluy6 la eliminacion de la mayor parte de
las restricciones para-arancelarias. Se disminuy6 la lista de partidas
arancelarias prohibidas a solo 25, mientras que se eliminaron las licen-
cias previas. Asimismo, se suprimié la mayor parte de exoneraciones.
Por otra parte, se planted la modificacion de la estructura arancelaria,
introduciéndose un tope méximo de 50% ad valorem (76%, si seincluia
la sobretasa).

La segunda etapa, que abarcaentre el 21 de setiembrey el 10 de marzo,
se caracterizé por lafijacién de tres niveles arancelarios: 15, 25 y 50%.
Entre setiembre y diciembre las importaciones sujetas a las tasas de
25% y 50% tenian una sobretasa de 10%, gque se elimind en diciembre.
El nuevo promedio arancelario se redujo a 26%, con un coeficiente de
variabilidad del arancel del 50% (excluyendo la sobretasa). La tasa de
proteccion efectiva promedio ala manufactura se redujo de 82% a 44%,
siendo e coeficiente de variabilidad de 78%. Simultdneamente se eli-
minaron todas las prohibiciones y exoneraciones arancelarias.

Cabe resdltar que la seleccion de esta estructura arancelaria se realizo
bajo argumentos mas préacticos que tedricos, tratdndose de no generar
tasas de proteccion efectiva negativas, mientras que a la vez se mantu-

24. Ver Rossini (1990).
25. Ver Rossini (1991).
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vieron en gran medida los aranceles en cascada. Sin embargo, esto se
consideraba como un primer paso ala meta de alcanzar un arancel mas
bajo y uniforme.

El proceso de definicion de la politica arancel aria gener6 incertidumbre
durante todo este periodo, debido a las discusiones que se suscitaron
dentro del gobierno, las cuales se hicieron publicas y dieron lugar a
presiones de diversos grupos empresariales.

El 16 de diciembre de 1990 se public6é un cronograma de reducciones
semestrales de los aranceles, que establecia un arancel Unico de 15%
para 1995. Este cronograma se eliminaria posteriormente.

Latercera etapa que se inicia en marzo de 1991 y que continda vigente,
se caracteriza por una profundizacion de la apertura comercial. Asi, se
establecieron dos niveles arancelarios: de 15% Yy 25%, estando € 81%
de las partidas en € nivel de 15%, con la excepcioén de los insumos para
la siderurgia que mantuvieron la tasa de 5% desde la etapa anterior. El
promedio arancelario se reduce a 17%, con un coeficiente de variabili-
dad de 23%, mientras que la tasa de proteccion efectiva promedio ala
mantzjgactura se reduce a 24%, con un coeficiente de variabilidad de
71%".

Asimismo, se elimina el monopolio de las empresas estatales comercia-
lizadoras de alimentos como ENCI y ECASA, se eliminan |0os registros
de importacién y se sustituyen los requisitos previos para ciertas impor-
taciones de medicinas y productos agropecuarios, por informes técnicos
sobre su calidad, emitidos por organismos aceptados internacional men-
te.

Las indecisiones que caracterizaron la primera y segunda etapas del
proceso de liberalizacién comercial retrasaron los efectos esperados de
|as mismas. Ciertamente, ante la demora en definir la estructura arance-

26. Ver Rossini (1991).
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laria, los importadores postergaron sus compras, 1o que implico que €l
nivel de importaciones terminara siendo menor a esperado. De esta
forma, la menor demanda de divisas por importaciones se tradujo en
una mayor expansion monetaria inicial, a tener el Banco Central que
adquirir una mayor cantidad de divisas en el mercado bancario.

Esta indefinicion en los arancel es determinaba que cualquier propuesta
no resultara creible para los agentes econdmicos, particularmente cuan-
do existia una larga historia de proteccionismo y de anteriores intentos
fallidos de apertura. Por lo tanto, se favorecia una postergacion en el
gjuste que las unidades productivas deberian realizar en un contexto de
liberalizacion comercial.

Posteriormente, al privilegiarse la meta monetaria sobre la meta cam-
biaria, a partir del mes de noviembre, y cuando alln no se habia definido
la estructura arancelaria, las menores importaciones realizadas tuvieron
un efecto depresivo sobre € tipo de cambio.

De otro lado, la demora en la entrada de las nuevas importaciones no
ayudo al proceso de desinflacién, al no generarse la competencia que se
precisaba para frenar las alzas de los precios de |os productos domésti-
cos transabl es.

Sin embargo, cabe resaltar que los nuevos niveles arancelarios, inclu-
yendo la sobretasa, resultaban aun elevados, siendo también superiores
a los que habian estado siendo planteados por |os gremios empresaria-
les. Estos altos niveles implicaban laposible existencia de "agua' en los
aranceles.

Como se menciond anteriormente, en marzo de 1991 se establecié un
programa mas liberal de reforma comercial, quedando sin efecto el
cronograma de reducciones arancelarias que se habia planteado ini-
cialmente. Sin embargo, durante este mes, €l atraso cambiario, estimado
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sobre la paridad de costos por Apoyo S.A., habia llegado a41.5%’. En
el Cuadro No. 2 se muestra la evolucion del atraso cambiario.

Al eliminarse laincertidumbre sobre la estructura arancelariay al redu-
cirse los niveles de los aranceles y estando € tipo de cambio retrasado,
las importaciones comenzaron a repuntar en el mes de abril, habiendo
crecido en este mes 31.9% con respecto a marzo (ver Cuadro No. 3).
Sin embargo, |as nuevas importaciones se vendian internamente a pre-
cios muy por encimade los internacionales, debido alos altos margenes
de los importadores, produciéndose |o que se conoce como "la privati-
zacion del arancel". De esta forma, € impacto sobre la reduccion de la
inflacion fue atenuado, al tenerse una barrera ala competencia, particu-
larmente en los canales de distribucion.

A medida que continué €l ingreso de importacionesy se fue ampliando
la competencia entre los distribuidores domésticos, € efecto de la aper-
tura sobre |os precios de | os bienes transables fue siendo mas significa-
tivo. A esto contribuy6 €l atraso cambiario, que habia disminuido du-
rante los meses de abril y mayo, paravolver a aumentar a partir del mes
dejulio, llegandose a setiembre a un atraso similar a que se teniaen €l
mes de marzo (ver Cuadro No. 2).

Con relacion alos efectos de la apertura sobre la actividad productiva,
éstos, durante los primeros meses después de la liberalizacion comer-
cial, han sido menores a los esperados. Las estimaciones que se habian
realizado en €l Ministerio de Economia arrojaban cifras mayores con
respecto a la posible caida de |a produccion manufacturera, que las que
efectivamente se produjeron.

Asi, por ejemplo, los niveles de produccion industrial durante los
meses posteriores a la apertura fueron mayores que 1os de los meses
anteriores a ella. Ciertamente estas cifras no reflejan Unicamente los
efectos de la apertura, ya que simultaneamente se dieron muchos

27. Ver Apoyo SA. (1991).
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cambios estructurales en la economia, y la politica macroecondmica
no fue del todo estable durante este periodo. Ademés en ciertos secto-
res |os efectos se pueden dar con retraso (ver Cuadro No. 4).

De otro lado, si bien lareduccion en los niveles de |as tasas de protec-
cion efectiva ha sido significativa, teniendo en cuenta que se ha pasado
de una economia précticamente cerrada a una economia abierta, ésta no
resulta ser un buen indicador del cambio en e grado de proteccién de
las actividades productivas. Es decir, en una economia mucho mas
abierta, se tiene acceso a insumos intermedios y bienes de capital de
mejor calidad, los cuales tenian que ser adquiridos, debido alos contro-
les, obligatoriamente en el mercado doméstico.

Asimismo, las otras reformas estructurales gue se han venido llevando a
cabo favorecen un incremento en la productividad. Asi, por giemplo, la
flexibilizacién del mercado laboral, la reorganizacion de las aduanas y
puertos, ayudan a disminuir € costo de gjuste de las empresas, a redu-
cirse las fuentes de ineficiencia de la economia que repercuten sobre los
costos de las empresas.

Otro de los aspectos importantes de la reduccion arancelaria es que ésta
disminuye el sesgo anti-exportador que existio por muchos afios y que
se agravo durante €l gobierno anterior. Con la reduccién de aranceles,
el nivel de proteccion tiende a uniformarse para la produccion domésti-
cay las exportaciones. De superarse €l problema del atraso cambiario,
la reforma comercial favorecera una asignacion de recursos mas efi-
ciente, sentandose asi |as bases para un crecimiento sostenido.

9. ReformaFinanciera
La reforma financiera emprendida por el presente gobierno tenia

como principal es objetivos la eliminacidn de la represién financiera,
el desarrollo del mercado de capitalesy lareduccién de los costos de
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transaccion en las operaciones de financiamiento. Durante e gobierno
anterior, €l sector financiero estuvo sujeto a politicas discrecionales que
entorpecian una asignacién eficiente de los recursos. Las tasas de inte-
rés fijadas por e Banco Central, eran significativamente negativas, lo
cual desincentivaba el ahorro y reducia la intermediacion financiera,
favoreciendo el desarrollo inclusive de una banca paralela.

Lastasas de interés y la asignacion de crédito se establecian fundamen-
talmente en funcion de consideraciones politicas, 1o que llevo a subsi-
dios indiscriminados, que se tradujeron en una fuente importante de
emision por parte del Banco Central. Al mismo tiempo, las restriccio-
nes que existian para el flujo de capitales entre el paisy el exterior ter-
minaron propiciando una fuga de recursos a exterior.

De esta manera, |a reforma financiera buscaba eliminar todas estas tra-
bas, asi como desterrar las politicas discrecionales en la asignacion de
los recursos financieros.

A inicios del gobierno se unificé € mercado cambiario y se establecié
un sistema de flotacion con fuerte intervencion inicial del Banco Cen-
tral. Se liberaron implicitamente | as tasas de interés en moneda nacio-
nal, a mantenerse los altos topes que existian. Al mismo tiempo, en €l
mes de octubre de 1990, se elimind €l requisito de entrega de divisas de
los exportadores al Banco Central.

Con € abjeto de restablecer la confianza de los agentes econémicos, se
derogd la ley de estatizacion de la Bancay Seguros que se habia dicta-
do durante e gobierno anterior. Posteriormente, en marzo de 1991,
conjuntamente con la profundizacion de lareforma comercial se libera-
lizaron totalmente los flujos de capitales del pais con €l exterior. Asi-
mismo, se elevaron |os topes de las tasas de interés en moneda extran-
jera, para que en la préacticalos intereses quedaran libres. Més tarde, en
abril, se promulgd la nueva Ley de Banca y Seguros, que no sblo
permite la creacién de la banca mudltiple, sino que limita la
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mite la creacion de la banca mdiltiple, sino que limita la discrecionali-
dad del Banco Central y la Superintendencia, creando de esta forma un
marco més estable para el desarrollo del sistema financiero.

Dado que € programa de estabilizacién no se ha consolidado aln, las
tasas de interés han permanecido significativamente elevadas, después
de la liberalizacion del mercado financiero. Asi, a doce meses de la
puesta en marcha del programa, las tasas de interés activas en moneda
nacional se ubicaban en 10% mensua en términos reales. Recién a
partir de agosto de 1991, las tasas de interés nominales y reales co-
mienzaron areducirse, aunque permaneciendo a niveles altos, del orden
del 5% mensual en términos reales’.

Entre las razones que explican este resultado, estan la reducida masa de
fondos intermediados, la credibilidad alin no lograda con respecto al
programay las expectativas de una devaluacion. Asi, aunque laliquidez
en moneda nacional expresada en términos reales, se ha recuperado en
gran medida en relacion alos niveles de julio de 1990, es aln reducida
s sele compara con los promedios histéricos (ver Cuadro No. 5). Al no
haberse podido reducir la tasa de inflacion drasticamente en los prime-
ros meses de aplicado el programay a haberse tenido unatasa deinfla-
cion inestable, la demandareal de dinero no se ha recuperado significa-
tivamente, con lo cual resulta muy riesgoso proceder a una remonetiza-
cién mas rapida.

De otro lado, a no haberse logrado aplicar una politica econémica sufi-
cientemente estable, la credibilidad en el programa todavia no se ha
consolidado, manteniéndose el temor a un rebrote inflacionario. Asi-
mismo, el atraso cambiario existente, percibido por la mayor parte de
los agentes econdmicos como no duradero, introduce expectativas de
devaluacién, que se reflgjan en cierta medida en las elevadas tasas de
interés.

28. Banco Central de Reservade Per(i (1991).
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Adiciondmente, a tener € sector bancario una estructura oligopdlica, las
tasas de interés son en gran medida administradas. Esto se traduce en altos
spreads que dificultan un descenso més rdpido de las tasas de interés.

En lo que respecta a las tasas de interés en moneda extranjera, éstas se
ubican bastante por encima de los niveles internacionales, lo que se
explica también en gran medida por la falta de competencia en €l mer-
cado bancario. Adicionalmente existen otros factores que influyen en
estos niveles de las tasas de interés en moneda extranjera. Tal es el caso
del riesgo pais, y de unarivalidad acentuada entre las instituciones ban-
carias, por alcanzar una posicién importante en el mercado, en momen-
tos en que los depositos en ddlares crecian a un ritmo de alrededor de
100% semestral, entre marzo y setiembre de 1991. Es decir, como este
ritmo de crecimiento inicial no se esperaba que pudiera sostenerse por
un periodo prolongado, |os bancos optaron por tratar de asegurar lamas
alta participacion posible, asumiendo que una vez que las tasas de inte-
rés se redujeran, estos depdsitos permanecerian donde fueron original-
mente colocados.

En lo que si se ha producido un cambio radical, ha sido en la discrecio-
nalidad en la asignacion de crédito y en la autorizacion de operaciones
por parte del Banco Central y la Superintendencia de Bancay Seguros.
Se ha limitado drésticamente el financiamiento a la Banca de Fomento,
la cual se piensa reestructurar en el futuro inmediato. De otro lado, se
ha comenzado a introducir una serie de instrumentos monetarios que
permitirdn dinamizar el mercado financiero secundario y fomentar una
mayor competencia. Este es el caso de la introduccion de pagarés del
Banco Central y la compra de papeles de terceros en laBolsa de Valo-
res, por parte del Banco Central.

10. Otras Reformas

Ademés de las medidas de liberalizacion comercia y financiera, se han
venido dictando medidas orientadas a la liberalizacion de otros merca-
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dos domeésticos. Asi, por giemplo, entre las principal es se puede citar un
avance en la liberaizacion del mercado laboral, flexibilizando la con-
tratacion y despido de trabajadores, y la modificacion del régimen de
participacion de |os trabajadores a través de la comunidad laboral. Asi-
mismo, la compensacién por tiempo de servicios (CTS) ha pasado a
tener efectos cancelatorios y a estar constituida por depdsitos en el sis-
temafinanciero.

Se han dictado también medidas orientadas ala apertura del mercado de
tierras, permitiendo la libre compray venta de propiedades mayoresa 5
hectéareas, la inversion en tierras eriazas y la autorizacion para la pro-
piedad de tierras por parte de personas juridicas. Por otro lado, se ha
eliminado el monopolio en la comercializacion de alimentos, que tenian
las empresas estatales como ENCI y ECASA.

De otro lado, se hainiciado un proceso de privatizacion de las empresas
publicasy se han flexibilizado las limitaciones alainversion extranjera.
Sin embargo, bajo las facultades legislativas que fueron otorgadas al
Ejecutivo, se han dictado medidas que completaran la liberalizacion de
los mercados y promoveran lainversion privada nacional y extranjera.

11. La Secuencia de la Liberalizacion y el Programa de
Estabilizacion

Como se menciond anteriormente, en el caso peruano, €l programa de
estabilizacion se llevé a cabo conjuntamente con las reformas estructu-
rales orientadas a la liberalizacién de los mercados. Esta decision se
fundamentd en que no podia estabilizarse sin eliminar al mismo tiempo
las numerosas distorsiones existentes, las cuales en gran medida habian
causado la hiperinflacion.

Sin embargo, se puede discutir si la secuencia y la velocidad con que
las medidas de liberalizacién fueron puestas en marcha, fueron las mas
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adecuadas®™. Asi, en el caso peruano, el proceso de liberalizacion ha
procedido en la siguiente forma: primero se liberaliz6 € mercado do-
méstico de capitales, conjuntamente con una liberalizacion parcia del
comercio exterior, referida a la eliminacion de la mayor parte de las
restricciones para-arancelarias. A 10s pocos meses se liberalizo la cuen-
ta de capitales con e exterior y se profundizd la apertura comercial.
Ademés, se iniciaron las reformas de otros mercados domésticos, no
habi éndose alln completado la reforma en el mercado laboral.

Esta secuencia desordenada en la liberalizacion de los mercados ha
significado un mayor costo en términos de inflacién y recesion. Al ha-
berse dado la reforma comercial, cuando no se habian completado las
reformas de los mercados domésticos, y frente a un atraso cambiario
pronunciado, el sector transable de la economia terminé soportando una
carga pesada. En consecuencia, este sector ha tenido que regjustarse en
un entorno desfavorable.

Otro de los errores probablemente ha sido |a prematura el evacion de los
topes alas tasas de interés en moneda extranjera. Los topes que existian
antes de la liberalizacién eran superiores a los niveles internacionales,
no pareciendo haber estado causando una represion financiera, puesto
gue los depdsitos en moneda extranjera estuvieron creciendo a un ritmo
de 90 millones de ddlares mensuales. Estos montos resultaban yadifici-
les de absorber por la economia peruana. Luego de la elevacion de los
topes alas tasas de interés en moneda extranjera, este influjo de capita-
les llegd a ser de cerca de 200 millones de ddlares en julio, lo cual re-
percuti6 en € atraso cambiario.

Desafortunadamente, esto ha dado sefiales contrapuestas a las que se
buscaban para el desarrollo del sector transable de la economia, sobre €l
cual se ha de sustentar el crecimiento econémico futuro.

29. Ver Velardey Rodriguez (1992b).
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