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INTRODUCCION

Cuando se trata de evaluar un programa de reformas estructurales
como el que se ha puesto en préactica en el Perd, resulta de la mayor impor-
tancia determinar de qué maneras las medidas tomadas afectan el ambiente
en el que se desempefian las unidades empresariales y en qué forma las em-
presas estdn tratando de responder a las nuevas situaciones creadas por las
reformas. Dado que las reformas se fundamentan en un diagnéstico de las
distorsiones e ineficiencias generadas por las politicas anteriores, lo esperable
es que su aplicacién elimine o por lo menos reduzca significativamente estos
problemas. Las empresas, en respuesta a este nuevo conjunto de sefales,
desplazaran sus acciones hacia el ambito en que tienen mas ventaja competi-
tiva y modificaran su uso de insumos y factores de produccién en busca de la
mayor eficiencia. El resultado final del proceso debe ser que la economia se
reordene de manera que el conjunto de los factores de que dispone se utilice
mas eficientemente, con lo cual se beneficia el conjunto de la sociedad.

En la practica, los procesos no son tan nitidos ni la flexibilidad de que
disponen las empresas tan amplia. El resultado neto de las reformas puede
no ser exactamente el que se teorizaba, los ajustes (que ciertamente se pro-
ducen) pueden tener resultados no esperados o no estar al alcance de todas
las unidades empresariales. En particular, no se sabe a ciencia cierta el curso
gue seguira la inversion privada, cuya importancia para impulsar el nuevo
patron de crecimiento de la economia peruana esta fuera de discusion.

Con la finalidad de contribuir al conocimiento de algunos de estos as-
pectos, se presenta aqui informacién cualitativa obtenida mediante entrevis-
tas sostenidas con ejecutivos de empresas industriales peruanas. El estudio
se basa en trabajos realizados en otros paises de América Latina (Corbo y
de Melo 1985) y se ha llevado a cabo entre abril y octubre de 1995. La guia
de entrevistas es la misma que se utilizé en los estudios mencionados, con
algunas modificaciones para adaptarla a las situaciones de su aplicacién ac-
tual. En la seccion inicial, de caracterizacion de la empresas, se introdujo
preguntas sobre ventas, patrimonio y empleo. Se hizo también algunas mo-
dificaciones en secciones especificas de la guia, de acuerdo a las caracteristi-
cas del programa peruano. Finalmente, se afiadié una seccidn sobre inver-
sion, con la finalidad de vincular la informacion obtenida con la entrevista
con los resultados alcanzados utilizando informacion macroeconémica en el
marco del proyecto “Reformas estructurales, inversion y crecimiento”. Para
efectos de la entrevista, se determind dos subperiodos, 1990-1993 y 1993-
1995, en la idea que desde el punto de vista de nivel de actividad y entorno
empresarial existen dos fases distintas en el periodo de aplicacién del pro-
grama de reformas.

Se utiliz6 una muestra de doce empresas, de sectores cuya produccién
es competitiva con las importaciones, ya que son estos sectores justamente
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los que se ven mas afectados por los programas de reforma estructural.
Como el objetivo no era hacer afirmaciones estadisticas sino obtener infor-
macién cualitativa, que proporcione algunos indicios sobre los ajustes que
estan teniendo lugar en el sector industrial, no se utiliz6 una muestra alea-
toria. A diferencia de los estudios mencionados, que trabajaron basicamente
con empresas grandes, se buscO entrevistar también empresas pequefas y
medianas, no sélo porque son las mas numerosas sSino porgue se pensaba
gue este estamento empresarial enfrenta problemas diferentes y tiene acceso
a menos posibilidades de ajuste que las empresas de mayor tamafio. Una
breve descripcion de la muestra se encuentra en el Cuadro 4t

1. EXPERIENCIAS DE REFORMAS ESTRUCTURALES
EN AMERICA LATINA

En América Latina ha habido intentos de implementacion de reformas
econdmicas con bastante anterioridad a la actual experiencia peruana y de
otros paises. Chile y Uruguay alrededor de 1974 y Argentina en 1976-
1977 conocieron la aplicacion de reformas estructurales que, en conjunto,
estaban orientadas a liberalizar y desregular la economia, reduciendo la in-
tervencion estatal en ella y revalorando el rol de las fuerzas del mercado y la
competencia como elementos esenciales para la asignacion eficiente de re-
cursos. En general, en los tres paises las reformas estructurales incidieron en
los siguientes cinco aspectos:

1. Liberalizacion del mercado de bienes domésticos, eliminando los
controles de precios y reduciendo las barreras a la importacion.

2. Desregulacion del mercado financiero.
3. Flexibilizacion del mercado laboral.
4. Dréstica reduccion de la intervencion gubernamental en la economia.

5. Programa de estabilizacién, cuyo objetivo principal fue controlar la
inflacion, para lo cual se utilizd principalmente al tipo de cambio
como instrumento de control.

1. Las entrevistas a las empresas requirieron una importante dedicacion de tiempo y no hu-
bieran sido posibles sin la colaboracion generosa y desinteresada de sus ejecutivos, que tuvieron la
paciencia de responder un extenso listado de preguntas y absolver nuestras inquietudes. Luis Abu-
gattas, del Instituto de Investigaciones Econdmicas de la Sociedad Nacional de Industrias, nos pres-
t6 una valiosa ayuda en la discusion de la situacion del sector ante las reformas y en la identificacion
de empresas cuyas estrategias podian ser de interés para el estudio. La idea de aplicar entrevistas y la
informacidn que se iba obteniendo fueron discutidas con Efrain Gonzales de Olarte y Francisco Ver-
dera, del area de economia del IEP, que hicieron numerosas observaciones y sugerencias. Jessica
Soto proporciond una asistencia eficiente y entusiasta en todas las etapas del estudio. Carolina Trive-
Ili hizo varias sugerencias a una version anterior del documento. Todas estas personas merecen agra-
decimiento por su apoyo mas no son responsables por las limitaciones y errores que se encuentre en
este informe.
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En los tres paises mencionados, las reformas empezaron en un contexto
de crisis y de mercados distorsionados. La intervencion estatal en la econo-
mia constituia uno de los pilares de su funcionamiento, no sélo con una par-
ticipacion directa en la produccion de bienes domesticos (empresas publi-
cas), sino también través de una larga serie de controles de precios, barreras
arancelarias y subsidios. Las empresas operaban en el marco de estructuras
de mercado poco competitivas y, sobre todo, altamente protegidas; las deci-
siones sobre los precios de sus productos estaban, basicamente, basadas en
sus costos de produccion, prevaleciendo un precio de mark-up. Asimismo,
su productividad era muy baja y los esfuerzos para incrementarla minimos.

Por otro lado, en los tres paises el entorno macroeconémico previo a
las reformas se caracterizo6 por:

i. Una inflacion elevadisima.
ii. Gran déficit fiscal.

iii. Las reservas externas casi no existian y la moneda estaba sobreva-
luada.

iv. Elevado control de precios (sobre productos y servicios domésti-
cos, tasas de interés y tipo de cambio, principalmente). Es decir,
precios relativos distorsionados.

v. Prohibiciones directas a las importaciones.

De los paises mencionados, fue Chile el que profundizé mas el proceso
de liberalizacion y el Unico que le dio continuidad. Los intentos de liberali-
zacion de la economia se vieron facilitados por la actitud favorable de los
empresarios chilenos frente al programa de reformas. En las etapas iniciales
del proceso chileno, las empresas manufactureras fueron afectadas por dos
tipos de reformas, principalmente. El primero, fue el proceso de desregula-
cién de los precios de los bienes domeésticos y la eliminacion casi total de los
subsidios. El segundo factor, fue el proceso de desmantelamiento de las res-
tricciones cuantitativas y luego, de reducciones tarifarias para la liberaliza-
cion comercial, que se dio progresivamente entre 1975y 1979.

En Argentina, uno de las principales medidas en el marco de las politi-
cas de estabilizacion y reformas estructurales, iniciadas en 1976, fue el des-
mantelamiento del control de precios; sin embargo, esta medida fue aban-
donada muy pronto. De otro lado, si bien las barreras comerciales fueron
eliminadas paulatinamente, la proteccion a los bienes intermedios y de capi-
tal se mantuvo hasta 1979. La proteccion nominal de la manufactura era
aun de 40% en 1977.

Tanto en Argentina como en Uruguay, la causa principal del creci-
miento de la competencia externa fue la apreciacion de la moneda domesti-
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ca, mas no la eliminacion de la proteccién. En ambos paises la falta de cre-
dibilidad tuvo un efecto negativo en los intentos de liberalizacién. Eviden-
cia de ello fue la demora de los empresarios en ajustar las operaciones de
sus firmas.

La desregulacion del mercado financiero se dio en los tres paises y fue
importante debido a que habian contado por muchos afios con asignacién
de crédito barato. En los tres paises, el mercado interno de capitales fue
desregulado de dos maneras. Primero, los techos a las tasas de interés fue-
ron eliminados progresivamente. Segundo, las restricciones sobre la inter-
mediacién financiera fueron reducidas. Ademas, hubo intentos de abrir la
economia a los flujos de capital internacional.

El mercado laboral fue uno de los mercados menos desregulado en
comparacion con los anteriormente mencionados. En los tres paises se
mantuvo ciertos controles como politicas de ajuste salarial basadas en la le-
gislacion y en algunos caso en la indexacion. A pesar del cese de la actividad
sindical durante las reformas, fue dificil ajustar la fuerza laboral. La razon
podria deberse a la falta de suficientes nuevas actividades que pudieran ab-
sorber la mano de obra redundante en las firmas.

Los principales ajustes empresariales implementados y, al mismo tiem-
po, esperables en el marco de las reformas estructurales fueron:

i. Las decisiones sobre el precio pasaron a ser guiadas por el precio de
competencia.

ii. En el caso de empresas que competian con bienes importados, las
decisiones sobre sus operaciones no sélo se basaron en los precios
de competencia, sino también en la calidad del producto, especiali-
zacion en determinadas lineas de produccion, reduccién de plantas,
etc. En Chile, donde la desregulacion del mercado de bienes fue de
mayor alcance, a diferencia de Argentina y Uruguay, los empresa-
rios de firmas competidoras con las importaciones redujeron las li-
neas de produccion, centrandose en aquellas que podian realmente
competir.

iii. Tres clases de ajustes permitieron a las empresas competidoras de
importaciones adecuarse a la competencia de las firmas extranjeras:

a. La reduccion de la fuerza laboral.
b. El crecimiento de la inversion, y
c. Los acuerdos estrategicos establecidos con firmas extranjeras.

La reduccion de la mano de obra fue més drastica en Chile; y ademas
estuvo acompanada por reducciones de plantas y consolidaciones.

Por otro lado estudios realizados en los tres paises sugieren que las re-
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formas resultaron en una mayor concentracion industrial. Muchas empresas
aumentaron su integracion vertical durante el periodo. El aumento en la
concentracion estuvo impulsado tanto por la competencia externa como por
el funcionamiento del capital financiero. Los grupos financieros que contro-
laban algunos bancos importantes y tenian participacién en firmas industria-
les tuvieron acceso a recursos para expandir su participacion. De esta mane-
ra, los grupos financieros adquirieron el control de muchos sectores.

2. LAS REFORMAS ESTRUCTURALES EN EL PERU

Poco después de la asuncién del poder por el gobierno del ingeniero
Alberto Fujimori, se dio inicio a una serie de importantes medidas de esta-
bilizacion y de reforma de la politica econdmica y la institucionalidad esta-
tal vinculada con la economia, que se inscriben dentro de lo que se denomi-
nan reformas estructurales. Pero en el caso peruano la implementacion de
estas reformas presenta caracteristicas especificas que la diferencian de otras
experiencias.

Las reformas fueron llevadas a cabo bajo el siguiente esquema (Semi-
nario 1995) 2.

Julio de 1990 Eliminacion de los controles de precios y de
los controles cambiarios y primera etapa de la
apertura comercial

Marzo de 1991 Segunda etapa en la apertura comercial, refor-
ma financiera y eliminacion total de las trabas
gue impedian la libre movilidad internacional
del capital.

Octubre de 1991 Nuevas leyes laborales, leyes promotoras de la
inversion, desregulacion general de la activi-
dad econdmica e inicio del proceso de privati-
zacion.

La peculiaridad de la experiencia peruana radica en la forma en que se
ha implementado las reformas estructurales. La posicion de diversos analis-
tas es que debe haber una secuencia gradual en el proceso de liberalizacion
de mercados. En primera instancia, recomiendan la liberalizacion de los
mercados de factores de produccion, luego la apertura comercial y, final-
mente, la apertura de la cuenta de capitales. De esta manera, se van creando

2. No se considera las reformas emprendidas con posterioridad a 1995.
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las condiciones para que las empresas se adapten progresivamente a las nue-
vas reglas de juego vy, especialmente, no se generen situaciones que mas
bien que facilitar dificulten su capacidad de respuesta. Por esta razon, por
ejemplo, se plantea que la apertura financiera o de la cuenta de capital de la
balanza de pagos debe realizarse al final del proceso, anticipando que con
las reformas habra un flujo masivo de capital extranjero que apreciara la tasa
de cambio, lo cual expone a las empresas a la competencia internacional en
situacion desventajosa y reduce sus posibilidades de lograr un crecimiento
exportador.

En el caso peruano, el proceso de liberalizacion no se cifio a estas reco-
mendaciones, que aconsejan la secuencia gradual que se ha mencionado:
primero se liberalizé el mercado de capitales y se ejecutd una apertura co-
mercial parcial; a los pocos meses, se liberalizo la cuenta de capitales de la
balanza de pagos y se profundizé la apertura comercial; luego, se iniciaron
reformas en los mercados restantes.

No existe una explicacion oficial de las razones por las que se decidio
llevar a cabo el proceso de reformas de esta manera. Al hacerlo, el poder
ejecutivo aprovecho la situacion politica del pais en ese momento, que per-
mitia una libertad de maniobra que no habian disfrutado otros gobiernos.
La frustrada estatizacion de la banca en 1987 y la experiencia de la hiperin-
flacion en los altimos afios del periodo de Alan Garcia habian predispuesto
al sector empresarial y al publico en general en contra de los excesos estatis-
tas, mientras que los partidos politicos tradicionales (denominacion que en
1990 vya incluia a la izquierda legal) habian perdido representatividad. El
otro bloque parlamentario importante era el del FREDEMO, una amalga-
ma de partidos de derecha, empresarios e intelectuales cuyo plan de gobier-
no consistia exactamente en la realizacién de un amplio programa de refor-
mas estructurales. De este modo, el gobierno pudo sacar adelante su pecu-
liar version de la reforma estructural virtualmente sin oposicion.

Pero la falta de oposicidn politica a las reformas no significa que no se
hayan producido las situaciones previsibles, en términos de las condiciones
gue tienen que enfrentar las empresas para poder ajustarse a las nuevas re-
glas de juego. La experiencia de las reformas en otros paises de América La-
tina, tratada en la seccidn anterior, sefiala que para las empresas productoras
de bienes importables el mas importante choque desfavorable fue la apertura
a las importaciones de otros paises. Como se vera luego, las entrevistas reali-
zadas indican que para los empresarios peruanos ese es también el choque
desfavorable méas importante y se ven forzados a enfrentarlo con una tasa de
cambio sobrevaluada. Pero hay otros factores que intervienen en el caso pe-
ruano y cuyo efecto conjunto es desfavorable para el ajuste que tienen que
llevar a cabo las empresas: el incremento en los costos unitarios laborales y la
adopcion de ciertas medidas tributarias como el impuesto minimo a la renta.
Estos temas se tratan en base a las entrevistas en la seccion 4.
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3. LA INDUSTRIA PERUANA ANTES DE LAS REFORMAS
ESTRUCTURALES

Tres son los aspectos de la industria manufacturera peruana anterior al
programa de reformas que se quiere destacar. El primero es que habia muy
poca inversion reciente en este sector. Una consecuencia de la inestabilidad
por varios afios, la ausencia de politicas econGmicas y sectoriales continua-
das y la proteccion industrial, fue la pérdida de dinamismo del sector indus-
trial formal. De esta manera, la industria que se enfrenta al programa de re-
formas estructurales es un sector de baja productividad, con equipos y tec-
nologias en muchos casos obsoletos y consiguientemente una fuerza laboral
con limitaciones de capacitacion y entrenamiento.

La evolucidn de las tasas de crecimiento de la produccion industrial se
presenta en el Cuadro 1. Mientras en el periodo 1970-1975 la produccion
de la industria manufacturera en su conjunto aumenté a un ritmo de mas
de 5% al afio, para 1975-1980 el crecimiento se ha reducido a una tasa de
1.5% anual, con tasas negativas en el caso de varios subsectores importan-
tes. Entre 1980-1985, la caida es general y, aunque la produccién se recu-
pera ligeramente en algunos sectores, la evolucién del producto industrial
entre 1985 y 1990 sigue siendo negativa.

Un segundo aspecto a destacar es que, de manera similar a lo encontra-
do en otros paises que han iniciado programas de reformas estructurales, la
industria manufacturera tenia una elevada proteccidn efectiva. La historia
de la politica industrial en las Gltimas décadas tiene como elemento central
el mantenimiento de una elevada proteccién, que alcanz6 niveles extremos
durante el gobierno militar, se intenté reducir en un breve periodo de libe-
ralizacibn comercial, en la primera mitad del segundo gobierno del arqui-
tecto Belaunde, y se restaurd poco después. Tal como sostienen los criticos
del proteccionismo, esta politica condujo al establecimiento de un sector in-
dustrial ineficiente, con practicas monopolicas de fijacion de precios e inca-
paz de penetrar en mercados externos. Como se aprecia en el Cuadro 2, la
proteccion efectiva a mediados de 1990, en visperas del inicio de las politi-
cas de estabilizacion y ajuste estructural, era, en promedio, de 122.7% para
el conjunto de la manufactura sustitutiva, siendo mucho mas elevada en
ciertos sectores. En la columna siguiente se aprecia el descenso brusco en la
proteccidn efectiva como resultado de la liberalizaciéon comercial (marzo de
1991).

En tercer lugar, se trata de un sector con un elevado grado de concen-
tracidon de la produccion en un pequefio numero de empresas de relativa-
mente gran tamafio. La estructura industrial no es totalmente homogeénea,
dado que hay sectores mas concentrados que otros, pero en promedio el
grado de concentracion es sumamente elevado. En los sectores menos con-
centrados la estructura es mas compleja, porque existen empresas de tama-
fio mediano y pequefio, formales e informales, que funcionan como toma-
dores de precios. Pero en conjunto y especialmente en los sectores con ma-
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\Q CUADRO 1
g TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO DEL SECTOR MANUFACTURERO: 1970/1993
c
@)
O
L CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA VARIACION % ANUAL
1975/ 1980/ 1985/ 1990/ 1993/
1970 1975 1980 1985 1992
INDUSTRIA MANUFACTURERA 51 15 21 17 7.6
INDUSTRIA ALIMENTICIA 1,4 0,4 -0,4 0,2 2,4
FAB. DE PROD. LACTEOS 7.2 0.1 16 07 2,0
ELABORACION DE PESCADO 123 218 -3,4 137 138
HAR. Y ACEITE DE PESCADO -20,1 -9,9 -8,3 43 7,2
MOLINERIA Y PANADERIA 7.1 1,9 3,4 -3,8 8,2
ELAB. Y REF. DEL AZUCAR 53 -115 5,0 5,2 -8,1
FAB. OTROS PROD. ALIMENT. 9,2 -0,9 -0,8 19 0,5
BEBIDAS Y TABACO 10,2 2,4 -0,3 3,2 -4,6
INDUSTRIA TEXTIL Y DE CUERO 47 1.2 1.4 1.9 22
FAB. DE TEXTILES 33 1,0 0,9 21 2,8
FAB. DE PRENDAS DE VESTIR 75 3,0 -35 0,2 0,6
PREPARACION DEL CUERO 6,4 -45 -5,4 6,4 -4,1
FAB. DE CALZADO 2,0 37 -6,8 6,4 -10,6
INDUST. DE MADERA Y MUEBLES 7.2 25 11 01 293
12 INDUSTRIA DE PAPEL 54 37 5.0 1.9 8.2
FAB. DE PAPEL Y PRODUCTOS 7,4 3,7 -10,3 -3,0 5,3
IMPRESION Y EDICION 4,7 7,0 2,3 14 10,5
INDUSTRIA QUIMICA 12,4 2,7 -2,0 2,4 10,2
QUIMICOS BASICOS 14,0 6,9 0,0 2,8 10,9
FARMACEUT. Y MEDICAMENTOS 16,2 31 -6,9 0,2 -11,6
OTROS PROD. QUIMICOS 131 0,5 -0,2 0,0 14,3
REFINACION DE PETROLEO 84 38 -4,7 15 0,2
CAUCHO Y PLASTICO 9,8 14 -1,8 7.8 22,7
FAB. PROD. NO METALICOS 9,4 0.2 2,6 3,0 25,2
INDUSTRIA METALICA BASICA 16 15,2 0.2 -4.8 114
SIDERURGIA 22,8 2,7 -5,0 -4,3 59
TRANSF. METAL. NO FERROSO -5,7 18,7 1,0 -4,9 12,1
FAB. DE PROD. METALICOS 171 0.2 -103 3.2 21
PROD. METALICOS 135 11 -12,0 5,9 31,4
CONST. MAQ. NO ELECTRICA 233 17 -14,4 1,0 -12,9
MAQUINARIA ELECTRICA 24,1 2,2 -33 -6,2 5,3
CONST. MATERIAL DE TRANSP. 137 0,1 -14,7 17 -12,5
OTROS PROD. MANUF. DIVERSOS 10,4 3.2 -10,2 0.2 2,2

Fuente: Compendio Estadistico 1993-1994, Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.
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CUADRO 2

TASAS DE PROTECCION EFECTIVA

Manufactura sustitutiva

PRODUCTOS LACTEOS
MOLINERIA'Y PANADERIA

OTROS PRODUCTOS ALIMENTICIOS
BEBIDAS Y TABACO

PRENDAS DE VESTIR

ARTICULOS DE CUERO

CALZADO

MUEBLES

PAPEL Y PRODUCTOS DE PAPEL
IMPRESION Y EDICION

QUIMICOS BASICOS Y ABONOS
MEDICAMENTOS

OTROS PRODUCTOS QUIMICOS
PRODUCTOS DE CAUCHO Y PLASTICO
PRODUCTOS DE MINERAL NO METALICO
SIDERURGIA

PRODUCTOS METALICOS DIVERSOS
MAQUINARIA NO ELECTRICA

19 MAQ. EQ. APARATOS IND. PROF.

20 APAR. ARTEF. EQ. USO DOMESTICO
21 MATERIAL TRANSPORTE

22 OTROS PROD. MANUF.

© 00 N O U~ WN P

L e e e o =
o ~NOoO oM WNRO

JUL..
1990

122.7%

189.4%
30.0%
178.8%
197.2%
261.6%
151.2%
134.0%
132.0%
63.9%
85.1%
66.5%
38.1%
131.0%
88.7%
83.1%
42.0%
89.3%
30.2%
80.5%
103.1%
61.8%
73.1%

MAR.
1991

34.0%

37.4%
23.6%
42.4%
49.5%
48.5%
53.8%
42.3%
31.9%
35.7%
21.8%
30.1%
20.0%
27.3%
30.3%
27.2%
32.8%
35.3%
20.8%
38.4%
30.8%
26.7%
36.9%

Fuente: Foro Econdmico. Liberalizaciéon del Comercio Exterior en el Per(.
Fundacién Friedrich Ebert. Agosto de 1991, p. 21
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yor contribucién al producto industrial, la industria manufacturera es un
sector altamente concentrado en el cual se han constituido “grupos econo-
micos” con variadas formas de integracion vertical y horizontal. Ademas
como se puede observar en el Cuadro 3, el grado promedio de concentra-
cién se incremento significativamente en el periodo 1969-1983.

4. RESPUESTAS EMPRESARIALES AL PROGRAMA
DE REFORMAS ESTRUCTURALES

Las entrevistas permitieron acceder a una amplia informacion sobre las
estrategias que, en respuesta al programa de reformas, han tratado de im-
plementar las empresas industriales. Una primera observacién general que
emana de estas entrevistas es que la situacion de las empresas, en términos
productivos y financieros, era bastante variada cuando se inicia la imple-
mentacion de las reformas. Al margen del hecho que, en el sector en su
conjunto, no hubiera habido esfuerzos significativos para incrementar la
competitividad antes de las reformas, la prolongada crisis econdmica afecto
de manera diferenciada a los distintos sectores. La empresa C, por ejemplo,
arrastraba -como muchas otras empresas- problemas de gestion, pero sien-
do su principal cliente la mineria, fue afectada por la crisis que este sector
habia estado experimentando por varios afos, lo cual debilitd sensiblemente
su situacion financiera. En otros casos, circunstancias especificas de las em-
presas y su entorno, como en el caso de la empresa A, limitaban las posibi-
lidades de ajuste exitoso 3

En segundo lugar, las posibilidades de que las empresas adopten cier-
tas estrategias y ajustes (como por ejemplo reducir significativamente el ta-
marfio de la fuerza laboral o hacer inversiones significativas en maquinaria y
equipo) dependian también de su capacidad de obtener respaldo financiero,
gue a su vez estaba correlacionado con su tamafo y/o pertenencia a un gru-
po econdmico. De esta manera, las empresas de menor tamafio enfrentaban
el proceso de ajuste desde una posicion mas dificil que las empresas gran-
des. Para éstas, el respaldo del grupo o la posibilidad de obtener financia-
miento de fuentes extranjeras, a costos mas bajos, hicieron que se pueda ir
adoptando los ajustes mas convenientes.

Un tercer comentario general es que en el caso peruano, ademas de los
shocks causados por la liberalizacion comercial y financiera, interna y exter-
na, hechas simultdneamente, las empresas han afrontado un shock fiscal,
cuya expresion mas frecuentemente mencionada en las entrevistas es la apli-

3. La empresa A es propiedad de un grupo familiar que era también propietario de una im-
portante cerveceria. La empresa A orientaba una parte significativa de su produccién a abastecer de
ciertos insumos a la cerveceria. La mala gestion de la cerveceria provoco una crisis que termind en su
venta a su principal competidor, que dejo de demandar los insumos producidos por la empresa A,
justamente en los momentos en que dicha empresa tenia que enfrentar la competencia de las impor-
taciones en sus demés productos.
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cacion del impuesto minimo a la renta (2% del valor de los activos). Los
empresarios manifestaron que esta politica desalienta la reestructuracion
productiva, ya que la nueva inversion aumenta el valor de los activos y por
ende la imposiciébn minima a la renta, mientras por otro lado la amortiza-
cion de la inversion puede hacer que en realidad la empresa no esté hacien-
do utilidades imponibles. De esta manera, las empresas estdn pagando im-
puestos a la renta pese a que muchas de ellas puedan no estar generando
utilidades imponibles.

En varias de las entrevistas se recogid la opinion de que el programa
peruano de reformas es en buena cuenta anti-industrialista, en la medida en
que hay un conjunto de elementos desfavorables para un exitoso ajuste a las
condiciones de mercado generadas por las reformas. Nuevamente, las em-
presas de menor tamafio en la muestra encuentran las mayores dificultades
en este escenario. En varios casos se menciond los problemas causados por
la deuda fiscal y al seguro social, en la cual las empresas incurrian por falta
de capital de trabajo. EI mecanismo de indexacion de estas deudas y el (se-
gun los empresarios) insuficiente esquema de regularizacion tributaria lleva-
ron a que el grueso de los esfuerzos de la gerencia se dedicaran a manejar
los problemas financieros de corto plazo y tratar de cambiar la deuda al fis-
co por deuda bancaria, que pese a su costo relativamente elevado resultaba
siendo preferible.

De esta forma, para este estamento de empresas industriales la lucha
por la sobrevivencia ha desplazado los procesos de ajuste de mediano plazo.
Pero las empresas de mayor tamafio también encuentran dificultades y “se-
Aales incorrectas” en el entorno macroeconémico y de politicas. Todas ellas
sefialan la importancia de la apreciacion del sol, tanto para las que compi-
ten con importaciones como para las que tratan de exportar, aunque mayo-
ritariamente aceptan que este fendmeno tendria que irse resolviendo en el
mediano plazo y declaran estar en contra de ajustes bruscos. Pero destacan
como problemas de politica por resolver la cuestién de la carga fiscal (elimi-
nacion del impuesto minimo a la renta, aplicacion de crédito fiscal a la va-
riedad de obligaciones tributarias y arancelarias), el encarecimiento de la
mano de obra (por las contribuciones al sistema previsional, FONAVI) y la
necesidad de aplicar aranceles diferenciados a los bienes de capital, los pro-
ductos intermedios y los bienes finales.

A la par con los ajustes en la esfera de la produccion, la tecnologia, las
finanzas empresariales y el empleo, se viene realizando un importante pro-
ceso de modificacion de la propiedad empresarial. EI cambio en la estructu-
ra de propiedad de las empresas de mayor tamafio es generalmente el vehi-
culo para el reajuste de las empresas, en tanto los nuevos duefios 0 socios
aportan capital y tecnologia. Parte de este proceso es facilitado por la priva-
tizacion de las empresas estatales, pero también se trata de empresas priva-
das que buscan asociarse con empresas extranjeras a fin de reajustarse para
poder competir mejor en el nuevo escenario liberalizado. En otros casos,
son empresas privadas que deciden vender su posicion de mercado a otras
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empresas nacionales o extranjeras. En este proceso, se percibe la consolida-
cion de ciertos grupos econdmicos ya existentes, la crisis y debilitamiento
de otros y la rapida expansion de grupos de reciente aparicion.

Aspectos favorables del programa de reformas®

Del conjunto de cambios causados por las reformas las empresas die-
ron gran importancia a las reformas en el mercado laboral. En este tema, se
considera igualmente importante la eliminacion de restricciones a la contra-
tacion y el despido y la flexibilizacién de las negociaciones de salarios y con-
diciones de trabajo. Como se explica posteriormente, en el sector industrial
ha tenido lugar un importante ajuste laboral. Este ajuste ha consistido en
una significativa reduccién en el nimero de empleados y obreros, que en al-
gunas de las entrevistas llegaba al 50% del empleo existente con anteriori-
dad a las reformas. Pese al costo relativamente elevado de los despidos, se-
gun declaracion de las empresas este costo se recupera muy rapidamente
con las ganancias en productividad. Sin embargo, parece que a las empresas
mas pequefias y en situacion financiera dificil, el costo de reducir la fuerza
laboral no les permitia realizar este ajuste, pese a que dicho costo pudiera
recuperarse en un plazo corto.

También de importancia serian al mejor acceso al financiamiento del
capital fijo y la mayor transparencia y estabilidad en las reglas de juego, por
parte del estado. En el primer caso, se reconocié la importancia de este fac-
tor pese a que al mismo tiempo se sefialaba como desfavorable el alto costo
del crédito. La empresa I, que es un importante fabricante de maquinaria y
equipo industrial, indicé la dificultad de competir con proveedores chilenos
de equipamiento para la fabricacién de harina de pescado, que ofrecian pla-
z0s y costos muy ventajosos, debido a un esquema de fomento a las expor-
taciones industriales implementado por CORFO. Para esta empresa la solu-
cion fue lograr acceso directo a una linea de crédito de la CAF, a tasas inter-
nacionales. En el caso de la estabilidad y la transparencia en las reglas de
juego, se trata de un elemento considerado fundamental para establecer pla-
nes y realizar inversiones con un horizonte de mediano y largo plazo.

Seguidamente, se menciond la posibilidad de acceder a materia prima
importada comprada localmente, como resultado de la liberalizacion co-
mercial, y a las mayores oportunidades para la fusion/adquisicion de empre-
sas. Varias de las empresas entrevistadas habian experimentado importantes
modificaciones en la composicion de su accionariado, como resultado de la
aportacion de capital de inversionistas nacionales y/o empresas extranjeras.
En el primer caso, se percibe la expansién de grupos econémicos naciona-
les, como en el caso de las empresas G (cartén y papel) y J (productos lac-

4. El cuestionario utilizado para la entrevista incluia dos listados de aspectos favorables y des-
favorables de las reformas y pedia a los entrevistados calificarlas de acuerdo a una escala que iba de
“muy importante” a “sin ninguna importancia”. Sobre la base de esas respuestas se construy6 los
cuadros 5y 6.
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teos 5, proceso en el cual tiene importancia la privatizacion de empresas pu-
blicas. En las empresas Ky L, en cambio, las mas grandes fabricantes de en-
vases de vidrio del pais, se ha producido una importante reestructuracion
con la intervencion como accionistas (con participacién mayoritaria en el
caso de la empresa K) de empresas transnacionales, que ademas de su apor-
te de capital trajeron importantes innovaciones tecnoldgicas y de gestion en
general.

El mejor acceso al financiamiento de capital de trabajo también figura
entre los cambios favorables a los que las empresas entrevistadas otorgaron
importancia. En general, en el caso del financiamiento, se mencion6 que
aunque las tasas de interés contintan a niveles elevados la mayor competen-
cia que se registra en el sector bancario permite a las empresas negociar tér-
minos mas favorables para sus operaciones. En este aspecto, se enfatizo la
diferencia positiva con respecto al periodo 1990-1993.

Mucha menor importancia se di6 a la eliminacion de las restricciones
para importar materia prima y para la adquisicion de know-how extranjero
y al incremento en la eficiencia de las empresas privatizadas.

Aspectos desfavorables del programa

Para la gran mayoria de las empresas entrevistadas, el mas importante
efecto desfavorable del programa es el aumento en la competencia externa
debido a la liberalizacién comercial. Este es un resultado esperable ya que la
muestra consta de empresas productoras de bienes importables para el mer-
cado interno. En algunos casos, este efecto se ve aumentado por la politica
de acuerdos comerciales bilaterales llevada a cabo por el gobierno peruano.
Los fabricantes de envases de vidrio sefialaron que estos productos ingresan
libres de arancel por el acuerdo con Bolivia, pais en el cual el costo de la
energia (usada intensivamente en la fabricacion de vidrio) es muy reducido
y los costos salariales muy inferiores a los peruanos.

El efecto del incremento en la competencia externa debido a la liberali-
zacion comercial se intensifica por la apreciacion del sol. Este efecto fue
mencionado en todas las entrevistas, si bien la posicién de los empresarios
es que el problema del “atraso cambiario” no se puede resolver en el corto
plazo y que, mientras tanto, hay que “vivir con él”.

Las reformas en la legislacion tributaria fueron también mencionadas
como medidas con importante efecto desfavorable. Los empresarios indus-

5. Esta empresa es cabeza de un grupo econdmico de constitucion reciente, desarrollado a
partir de una importante actividad de transporte terrestre. Este grupo adquirio la mas importante
empresa de productos lacteos del Perd, que era propiedad de una empresa transnacional del sector
alimentos, y posteriormente incursion6 con éxito en los sectores de golosinas, farmacéutico y, con la
privatizacion, de fabricacion de cemento.
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triales se refirieron al costo de importar bienes de capital (arancel e IGV) y
al impuesto minimo a la renta, como ya se ha explicado.

Para las empresas entrevistadas, los costos unitarios laborales se han in-
crementado en mayor proporcion que el precio de sus productos; este in-
cremento no se debe a mayores salarios™ sino a las cargas establecidas por el
gobierno con el establecimiento del sistema privado de pensiones y otros
conceptos como el Fondo Nacional de Vivienda, que se suman a las cargas
ya existentes del sistema de seguridad social (prestaciones de salud). El in-
cremento en los costos laborales se refuerza con la apreciacion del sol; am-
bas fuerzas conjuntamente ponen los costos laborales en niveles mas altos
de lo que usualmente se cree, segun los empresarios entrevistados. Las em-
presas K y L compararon costos laborales unitarios de seiscientos a ocho-
cientos doélares por mes con niveles de cien dolares, que percibirian los tra-
bajadores de las empresas bolivianas con que compiten; mas alla de posibles
inexactitudes en las cifras, el punto es que los costos laborales en Peru pue-
dan ser mayores que los de sus socios comerciales regionales, en parte por
las cargas laborales, en parte por la apreciacion del sol.

Ajustes en las operaciones de las empresas

El cuestionario aplicado en las entrevistas distingue cuatro esferas de
aplicacion de ajustes en las operaciones de las empresas: produccion, mar-
keting y precios, préacticas laborales y finanzas. En este paragrafo se pasa re-
vista a los ajustes mencionados en las entrevistas.

Ajustes financieros

En la totalidad de casos, los ajustes financieros fueron de la mayor im-
portancia. La diferencia radica en que, para las empresas pequefias, el ambi-
to financiero aparece casi como el Unico en el que pudieron llevar a cabo
ajustes, junto con el marketing. En general, las empresas recalcan la impor-
tancia de mayor precaucion en el manejo financiero y de ajustes en los acti-
vos Yy los pasivos. Casi sin excepcion, en las entrevistas se sefiala la impor-
tancia de conceder crédito a los clientes, con lo cual las empresas pasaron a
tener cuentas por cobrar de volumen importante. Las expectativas sobre la
evolucion de la tasa de cambio en el primer periodo (se esperaba una deva-
luacion importante del nuevo sol) llevaron a mantener los depésitos banca-
rios en dolares, lo cual hizo que los ingresos financieros fueran relativamen-
te menores; en un segundo momento la estructura de los activos se modifi-
c6, cuando las empresas prefirieron los depdsitos en moneda nacional, re-

6. Los niveles salariales no parecen haber aumentado en términos reales. La empresa A infor-
mé que los salarios de sus trabajadores permanecieron fijos, en términos nominales, entre 1990 y
1993. Esta politica no parece haber sido algo excepcional. Al mismo tiempo, los empresarios entre-
vistados sefialan que sus costos unitarios laborales han aumentado durante el periodo de las refor-
mas, como resultado de decisiones gubernamentales tales como la fijacién de los aportes al sistema
previsional privado.
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munerados a tasas mas altas que los depdésitos en ddélares. También se tratd
de modificar la estructura de los pasivos, sea convirtiendo deudas con el fis-
co en deuda bancaria (empresa C, como ya se ha mencionado), sea adqui-
riendo deudas en moneda extranjera con la banca nacional o tratando de ex-
tender el periodo de repago. Las empresas de mayor tamafio manifestaron
haber recurrido al financiamiento extranjero, como créditos de instituciones
internacionales de fomento (la empresa | con la CAF) o mercados de capi-
tal del exterior (la empresa J con la emision de bonos colocados en el mer-
cado externo) e incluso préstamos de la banca comercial internacional.

Precio y marketing

El &mbito de las decisiones sobre precios y marketing fue también men-
cionado extensamente en las entrevistas. Indudablemente después de las re-
formas la fijacion de precios se hace teniendo muy en cuenta a los competi-
dores, especialmente los productos importados; se menciono con frecuencia
la necesidad de operar con margenes mas reducidos. Las empresas hacen es-
fuerzos de marketing, campo que consideran cada vez mas dificil, y dedican
a esta actividad recursos importantes; en general, se menciond que en el ac-
tual escenario econdmico mas competitivo se debe tratar de estar mas cerca
del cliente. La empresa I constituye un ejemplo interesante del grado en que
el éxito de las operaciones depende de esta politica de cercania a las necesi-
dades de los clientes. Enfrentada a la competencia de empresas chilenas pro-
veedoras de equipos para la fabricacién de harina de pescado, la empresa |
no solo competia en calidad del producto, precios y condiciones de finan-
ciamiento, sino también ofrecia sin costo servicios de soporte técnico y en-
trenamiento y estaba adoptando la modalidad de ofrecer plantas “llave en
mano”. Adicionalmente, apoyaba a armadores pesqueros que deseaban ini-
ciarse en la fabricacidn de harina de pescado, llevando a cabo los estudios de
factibilidad, apoyando a los empresarios en su proceso de “formalizacion”
(en los casos en que existian esferas de actividad no debidamente formaliza-
das) y asesorandolos en el proceso de conseguir el financiamiento bancario
mas adecuado. Con la finalidad de fortalecer su posicion competitiva en el
campo de la maquinaria para la mineria, esta empresa habia concertado una
“alianza estratégica” con uno de los mas importantes productores a nivel
mundial, a fin de ofertar su produccién en el mercado nacional. Para casi la
totalidad de las empresas entrevistadas, la “inversion en marketing” ha pasa-
do a constituir un ambito de la mayor importancia.

Ajustes en la produccion

En el campo de la produccion hay ajustes importantes, pero sobre todo
en las empresas de mayor tamafno. Independientemente de su tamafio, las
empresas ofrecen ahora financiamiento a sus clientes. El cierre de plantas es
un ajuste que se ha dado en el caso de las empresas E y H, que con anteriori-
dad a las reformas econdmicas fabricaban productos para iluminacién (H) y
ensamblaban equipos de audio y video (E y H). La empresa E cerrd cinco
plantas de ensamblaje y se dedico enteramente a la importacion de equipos;
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la empresa H, que es de mayor tamafio, actué de manera similar, si bien en
su caso el proceso de ajuste se inicié con anticipacion a las reformas. En las
empresas K y L (ambas productoras de envases de vidrio) el ajuste en la pro-
duccion ha consistido mas bien en la renovacién de equipos y tecnologias,
hecha posible mediante inversion extranjera, que en el caso de la empresa K
adquiridé una posicién mayoritaria. La primera de estas empresas manifestd
igualmente estar llevando a cabo una “revolucion de la calidad” en su pro-
duccion y haber introducido la tecnologia méas avanzada en su planta; la ma-
yoria de las empresas de la muestra recalcaron que han mejorado la calidad
de sus productos. La empresa K informé que mediante un nuevo sistema de
empague ha reducido la pérdida de 15% que se registraba en sus productos
despachados por via terrestre; mejoras en este terreno se han mencionado en
otras entrevistas. Mejoras en la calidad del producto y en el empaque apare-
cen repetidamente como ajustes a nivel de la produccion y en algunos casos
se presenta también la introduccion de nuevos productos que pasaron a ocu-
par una posicidon muy importante en las ventas totales (sacos de papel, en el
caso de la empresa G, anteriormente productora solo de cajas de carton; re-
frescos, en el caso de la empresa F; envases de vidrio para la exportacion de
esparragos, en el caso de las empresas K y L). Para las empresas pequefas,
los ajustes pueden consistir en descartar planes de producir ciertos bienes y
mas bien importarlos (empresa B) o tratar de aprovechar al maximo capaci-
dad instalada y estructuras de distribucion existentes desplegando activida-
des varias en un intento por sobrevivir mas bien que como estrategia de
ajuste a mediano plazo (empresa A)’.

El cambio en la politica de inventarios es otro ajuste al que se le atribu-
y6 repetidamente importancia, sobre todo en relacion a la elevacion en los
costos financieros.

Practicas laborales

Las practicas laborales constituyen un area de importantes ajustes. Al
momento en que se inicia el programa de reformas econdmicas, las relacio-
nes laborales incluian clausulas de estabilidad y otras normas que no facilita-
ban el despido de trabajadores ni la negociacion de salarios y condiciones
de trabajo. Sin embargo, las entrevistas sugieren que numerosas empresas
industriales habian logrado poner en practica modalidades de contratacién
gue obviaban estas dificultades 8

7. En el caso de esta empresa, se aprovecho con rapidez la aparicion de una demanda por un
producto quimico altamente téxico, que en el pasado producia e incluso exportaba para su uso como
pesticida. Esta demanda habria reaparecido como resultado de la incursién de las plantas de desmote
y las fabricas de hilados en el financiamiento a los productores de algodon vy el interés de estas em-
presas por proporcionar a los productores pesticidas de bajo costo. La entrevista a la empresa A
mostré numerosas estrategias como ésta, orientadas a aprovechar situaciones coyunturales generadas
por el proceso de reformas con la finalidad de mantenerse en actividad, ante la intensa competencia
de productos importados.

8. Esto incluye la contratacion de “cooperativas de trabajadores”, que asi no forman parte del
personal de la empresa y por ende no se benefician de la legislacion laboral. Una modalidad analoga
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Pese a ello, muchas empresas han reducido personal de manera muy
significativa. La empresa E ocupaba mas de 300 trabajadores en sus plantas
de ensamblaje y al ser entrevistada contaba con un personal de 35 personas,
suficiente para su nuevo negocio de importacion; la reduccién de personal
fue incluso mayor en la empresa H, que también abandond la produccién
por la importacion. El personal también se redujo en empresas que conti-
nuaron produciendo pero modernizaron de manera importante sus opera-
ciones: la empresa K redujo el personal de 449 a fines de 1992 a 212 cuan-
do fue entrevistada; su competidora la empresa L hizo reducciones de per-
sonal comparables. Junto con la reduccion del tamafio también se ha dado
una modificacion en la composicion de la fuerza de trabajo, en favor de tra-
bajadores mas jovenes (empresas J, K, L). En un caso (empresa 1), la fuerza
laboral mas bien aument6 de manera importante, como resultado del incre-
mento en la produccién durante 1993 y sobre todo 1994 (aumento acelera-
do en el establecimiento de plantas de fabricacion de harina de pescado).

En las empresas mas pequefas no se habia realizado ajustes significati-
vos en la fuerza laboral, lo cual se explica por el costo relativamente alto del
despido durante el periodo cubierto por la entrevista y porque en realidad
este sector no parece estar en capacidad de hacer ajustes importantes en la
produccion, la calidad y la productividad.

La inversion como respuesta empresarial a las reformas

Un objetivo importante de las entrevistas era determinar en qué medi-
da las empresas industriales estan llevando a cabo inversiones como una es-
trategia de respuesta al programa de reformas. Esclarecer este punto pro-
porcionaré indicios sobre la evolucion esperable del empresariado industrial
como sector social y de la industria como sector productivo, aspectos am-
bos que deben ser tomados en cuenta para una apreciacion de los efectos
probables de las reformas sobre la evolucion futura de la elite empresarial y
la produccién industrial en el Pera.

La informacion recolectada indica que el comportamiento de las em-
presas en el campo de la inversion es variado y depende tanto del tamafio de
la empresa como del sector en que lleve a cabo sus actividades. En el caso
de las empresas pequefias incluidas en la muestra, s6lo una (empresa B) ha
llevado a cabo inversiones (construccion de oficina y almacén), pero no con
el propésito de renovar o ampliar la produccion sino en relacion con su ac-
tividad principal de comercializacién de bienes y repuestos para la mineria.
Las otras tres empresas pequefias (A, C y D) no declaran haber hecho in-
versiones, en los dos primeros casos porque la gerencia estaba concentrada
en cuestiones urgentes de manejo financiero y esfuerzos de marketing, de
importancia vital para la sobrevivencia de la empresa, y en el tercero porque
la gerencia no definia alin una politica al respecto.

En las empresas medianas y grandes, el comportamiento difiere en
funcién de los sectores de actividad. Las empresas que han abandonado la
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produccion y el ensamblaje de productos de iluminacion y de audio y video
para dedicarse enteramente a la importacion de esos mismos productos no
necesitan invertir en maquinaria y equipo; la empresa E declara estar invir-
tiendo en un “showroom”, importante para su actividad de comercializa-
cion. Pero en las demas empresas entrevistadas la inversion para el incre-
mento de la produccion y la productividad es significativa y en varias de
ellas estaba en implementacion al momento de realizar la entrevista. La em-
presa F estaba finalizando la construccion y el equipamiento de una nueva
planta de produccion de alimentos. La empresa J es la cabeza de un grupo
econdmico que estad en una ola de adquisiciones de empresas (golosinas, ce-
mento, farmacéutica) y de su posterior modernizacion, ademas de diversifi-
car su produccion de lacteos. La empresa K ha renovado integramente los
equipos y la tecnologia de su planta con una inversion de quince millones
de dolares y tiene planes para una inversion adicional en un equipo para en-
friado de los productos (envases de vidrio); su competidora (empresa L)
también ha realizado inversiones de consideracion en maquinaria y equipo.
La empresa | ha invertido en mejorar su produccion de equipos para la mi-
neria, anticipdndose a la demanda que espera que se genere desde este sec-
tor en los préoximos afos, a medida que los proyectos actualmente en prepa-
racion empiecen la fase de implementacion.

En resumen, la informacion obtenida a través de las entrevistas sugie-
rea que, en varios sectores de la industria, las empresas de tamafio mediano
a grande estan llevando a cabo importantes esfuerzos de inversion, con la fi-
nalidad de modernizar sus plantas e incrementar su produccion y su pro-
ductividad. En todos los casos, estas inversiones se estan llevando a cabo
después de un prolongado periodo en el cual no se habia realizado ningun
esfuerzo significativo en este aspecto. Adicionalmente, hay empresas (1 y es-
pecialmente K) que han llevado a cabo importantes gastos (los empresarios
los denominan inversiones) en entrenamiento y capacitacion de su personal.

El factor mas importante para decidir una inversion es, segun declara-
cién de las empresas, el mercado. Han decidido invertir porque existe un
mercado a abastecer o porque las empresas anticipan que se desarrollara en
plazo no muy largo; hecha la inversion, puede ser que estén encontrando,
como en el caso de la empresa I, que el mercado “no quiere crecer”. En to-
dos los casos, el mercado que se tiene como objetivo es el mercado interno;
en ninguna de las entrevistas se menciond la exportaciéon como un factor
importante para decidir las inversiones.

Para las empresas, el segundo elemento mas importante al decidir sus
inversiones es la estabilidad legal y tributaria. Claramente, la imagen dada
por el gobierno, junto con la “despolitizacion” de la toma de decisiones gu-
bernamentales y la virtual desaparicion de los partidos politicos tradiciona-
les han sido aspectos muy importantes en la decision de invertir en empre-
sas industriales. En tercer lugar, se menciono la politica econdmica seguida
por el actual gobierno. La (mayor o menor) disponibilidad de crédito no
fue considerada un factor importante en la toma de decisiones de inversion.
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En lo concerniente a la tasa de cambio, si bien todos los empresarios entre-
vistados manifestaron que se encuentra sobrevaluada, este hecho no habria
tenido repercusiones en la decision de invertir, en tanto se considera que se
corregird en el mediano plazo.
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