LA INFLACION EN RUSIA: ()RiG/ENES
Y PERSPECTIVAS DE SUPERACION

TATIANA SIDORENKO!

INTRODUCCION

LA EXPERIENCIA DE LOS PAISES DE F'UROPA DEL ESTE, que actualmente rea-
lizan la transicion de una economia de planificacién centralizada a una
de mercado, evidencia que el paso a las relaciones monetario-mercanti-
les va acompanado del surgimiento de una inflacién muy alta.

Ante esas circunstancias, la estabilizacidon macroeconémica, cuyo
objetivo fundamental es eliminar las presiones inflacionarias y lograr
el control sobre la inflacion, se convirtié en una de las condiciones de
la transicion exitosa hacia la economia de mercado. Por otra parte, es
necesario subrayar que tal transicién requiere de profundos cambios
institucionales que promuevan el desarrollo de mercados, condicién ne-
cesaria para que el mecanismo de los precios cobre cabal vigenciay, con
ello, que el proceso de privatizacién y restructuraciéon de la economia
se realice en la direccién correcta.

Al empezar las reformas orientadas al mercado, en 1992, Rusia te-
nia por lo menos una ventaja muy importante en comparacién con
otros paises de Europa oriental y central, pues contaba con la expe-
riencia de algunos de esos paises (Polonia, Hungria, Yugoslavia y Che-
coslovaquia) en cuanto a la puesta en practica de medidas de transi-
cion hacia una economia de mercado, asi como en la aplicacion de las
politicas antinflacionarias.

Sin embargo, al mismo tiempo y objetivamente, Rusia se encontra-
ba en una situaciéon desventajosa, porque al inicio de las reformas

! Agradezco a Antonio Yiinez Naude sus fitiles comentarios a una versiéon prelimi-
nar de este articulo.
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orientadas al mercado, en la economia del pais predominaba absoluta-
mente la propiedad del Estado, bajo cuyo control se encontraban los
precios. Ademas, el grado de las desproporciones estructurales en Ru-
sia era mas alto que en otros paises exsocialistas, y su grado de integra-
ci6én en la economia mundial era mas bajo.2

Este trabajo tiene el propésito de analizar los origenes de la infla-
cién en Rusia, el impacto de la liberacion de precios —que tuvo lugar a
partir del 2 de enero de 1992- sobre los procesos inflacionarios y los
resultados de la aplicacién de la politica macroecondémica durante
1992 y 1993, cuyo ohjetivo fundamental es la estabilizacién financiera
en el pais.

Para tal efecto, en la primera parte se analizan las causas de la infla-
ci6én en las economias de planificacién centralizada y sus manifestacio-
nes. Posteriormente, se estudian las consecuencias del desmantelamien-
to del sistema econémico imperante para la transformacion de la
inflacion reprimida en inflacién abierta en la antigua Unién Soviética.

En la segunda parte se analizan los ohjetivos de la politica de esta-
bilizacién macroeconémica en Rusia, la puesta en prictica de las me-
didas antinflacionarias durante 1992 y 1993, las causas de su fracaso y
las consecuencias econémicas y sociales de la inflacion.

L.OS ORIGENES DE LOS PROCESOS INFLACIONARIOS

Ante todo es necesario constatar que, desde los afios treinta hasta me-
diados de los ochenta, era tesis de la teoria econémica soviética la in-
existencia de procesos inflacionarios en un sistema que fija central-
mente precios e ingresos. En consecuencia, los economistas del pais
no se dedicaban al anilisis de los procesos inflacionarios en la econo-
mia socialista.?

2 Asi, por ejemplo, la reforma econémica de 1968 en Hungria creé las condiciones
para el desarrollo de las pequefias empresas privadas en la industria y en el terreno de
los servicios, y aumenté el papel de las fuerzas del mercado en la produccién manufac-
tureray en el comercio al mayoreo. Como resultado, a finales de los ochenta, el sector
no estatal en Hungria representaba 30% del PnB y del empleo. Jeffrey Sachs y Wing Thye
Woo, “Reform in China and Russia”, Economic Policy, abril de 1994, p. 120.

¥ Esta situacion fue compensada en los estudios de los sovietélogos que trataron de
analizar el mecanismo especifico de la inflacién en los paises socialistas. Véase Igor Bir-
man y Roger A. Clarke, “Inflation and the Money Supply in the Soviet Economy”, Soviet
Studies, nim. 4, octubre de 1985, pp. 494-504; Boris Rumer, “Soviet Estimates of the Rate
of Inflation”, Soviet Studies, nam. 2, abril de 1989, pp. 298-317, e Igor Filatochev y Roy
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Por otra parte, es importante aclarar que no es posible aplicar las
teorias economicas occidentales para el estudio de los procesos infla-
cionarios que tuvieron lugar en los paises socialistas, punto de vista
que comparten la mayoria de los soviet6logos.* Este hecho se debe a la
existencia de algunas diferencias cruciales entre los sistemas econémi-
cos imperantes en los paises socialistas y los del occidente.

La inflacion reprimida antes de la perestroika

En la economia socialista —donde los precios al mayoreo y al menudeo
eran controlados de forma centralizada— la estadistica oficial durante
décadas no mostraba ningin incremento. Sin embargo, eso no quiere
decir que en la economia socialista no existiera la inflacién; pero sus
causas y manifestaciones se diferenciaban de las que se presentan en
los paises occidentales.

Hoy en dia, es ampliamente reconocido que bajo el socialismo la
inflacién adquiere la forma de inflacién reprimida, la cual se convierte
en una de las caracteristicas basicas del modelo socialista de economia.’

El término inflacion reprimida se refiere a una situacion en la que,
al igual que en occidente, la demanda agregada supera la oferta. Sin
embargo, la fijacion centralizada de los precios en la economia soviéti-
ca impedia que la demanda monetaria excesiva ejerciera influencia so-
bre los precios. Por lo tanto, los precios seguian siendo estables. Asi, la
inflacién reprimida se manifestaba en el aumento de la demanda insatis-
fecha y de los ahorros monetarios involuntarios de la poblacién.

La demanda insatisfecha de la poblacién en los articulos de uso y
consumo y en los servicios llevaba al racionamiento de los productos, a
la aparicion de filas y especulacion y a la activaciéon de la economia su-
mergida.

Por su parte, la estadistica soviética evidencia claramente el au-
mento de los ahorros monetarios de la poblacion, depositados en los
bancos. Como se puede ver en el cuadro 1, los depésitos en las cuen-
tas de ahorro durante el periodo 1960-1985 crecieron de 11 000 mi-
llones de rublos a 220 800 millones de rublos, o sea, 20 veces.

Bradshaw, “The Soviet Hiperinflation: Its Origins and Impact Throught the Former Re-
publics”, Soviet Studies, ntim. 5, 1992, pp. 739-759.

* Véase Igor Birman y Roger A. Clarke, op. cit., p. 495.

® Véase Carlo Cottarelli y Mario I. Blejer, “Forced Saving and Repressed Inflation
in the Soviet Union, 1986-90”, 1M Staff Papers, vol. 39, ntim. 2, junio de 1992, p. 258.
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CUADRO 1
URSS: depésitos en las cuentas de ahorro
(miles de millones)

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1988 1989 1990 1991

Depésitos 11.0 18.7 46.6 91.0 156.5 220.8 296.7 337.8 380.7 526.7
Aumento de
los depositos 7.7 279 444 655 64.3 753 41.1 429 146.0

Fuente: E. Aleksandrova y E. Fedorovskaya: “Rost blagosostoyaniya trudiachijsia i sberes-
heniya naseleniya”, Voprosi Ekonomiki, mim. 10, 1978, pp. 67-68; SsSR v zifraj v 1990 godu [ URSS en
cifraspara el atio de 1990], Mosci, 1991, p. 128, y Ekonomika i Zhizn, nim. 6, febrero de 1992.

Sin embargo, es dificil determinar la parte no deseada de tales
ahorros. Algunos economistas soviéticos calculan que 75% de los de-
positos de la poblacion en las cuentas de ahorro era involuntario, otros
consideran que fue de 20%.5 De acuerdo con esas estimaciones, en
1985, el ano que empez6 la perestroika, los ahorros involuntarios de la
poblacién soviética en las cuentas bancarias oscilaban entre los 44 200
millones y los 154 600 millones de rublos.

Compartimos el punto de vista de aquellos investigadores que
consideran que la inflacién en la Unién Soviética era fundamental-
mente de origen estructural. Su causa principal es la estructura ma-
croeconémica que empezo a formarse en el pais desde la industriali-
zacioén. El desarrollo econémico de la URSS se basaba en la tesis
marxista-leninista sobre el crecimiento mas rapido y preferente de los
medios de produccion (seccion A) respecto de la produccién de los ar-
ticulos de consumo (seccion B) y de los servicios. La puesta en practi-
ca de esa tesis llevé al surgimiento y la profundizacién de las despro-
porciones macroecondmicas. Asi, la relacion entre las inversiones en
las secciones A y B durante el periodo 1918-1940 era de 4.5:1, para
aumentar en 1961-1965 a 6:1, y en 1981-1985 a 7:1.7 Como resultado,
el peso de la seccion B en la produccién social disminuy6 constante-
mente durante los Gltimos 20 o 30 anos, para constituir, en 1987, 24.9
por ciento.®

6 Igor Birman y Roger A. Clarke, op. cit., p. 497.

“V. Logumov: “Prichini krizisa sovetskoy ekonomiki: vosproizvodstvenniy aspekt”,
Voprosi Ekonomiki, nGms. 4-6, abriljunio de 1992, p. 7.

8 Ibid., p. 8.
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En la vida cotidiana eso significaba la creciente incapacidad de sa-
tisfacer la demanda de la poblacién en articulos de uso y consumo, lo
que se manifestaba en el surgimiento y aumento de un exceso de sal-
dos monetarios no deseados en manos del pueblo.

El mismo efecto inflacionario lo tenia el funcionamiento de un sec-
tor militar grande, lo que fue justificado ideologica y politicamente.
Segun las estadisticas oficiales, los gastos militares del pais constituian
4.2% del PNB, mientras que los expertos extranjeros consideraban que
eran de 16%.9 En la prensa rusa se publicé recientemente una infor-
macién de acuerdo con la cual los gastos militares de la URSS equiva-
lian a 30% del PNB en los anos ochenta.!?

Como resultado, para lograr el equilibrio entre la demanda solvente
de la poblacién y la oferta de los articulos de uso y consumo, el Estado
tenia que recurrir a los métodos no econdémicos. Bajo el sistema de
planificacién centralizada, lo Gltimo se lograba con cierta facilidad,
por medio de la fijacién administrativa de los ingresos de la poblacion
y de los precios.

Las desproporciones que existian dentro de la seccién A también
contribuyeron de manera importante a la creacion del excedente de
ingresos monetarios. Dentro de las mismas es necesario mencionar el
predominio de los insumos intermedios en relacién con los productos
acabados y el nimero creciente de plantas industriales, cuya construc-
ci6én habia sido detenida.

El efecto inflacionario de suspender la construccién de plantas in-
dustriales es enorme debido a que los gastos realizados tanto en forma
de pago de salarios a los obreros, como en forma de compra de los ma-
teriales necesarios para la construccion, resultaron ser totalmente inati-
les para la sociedad. En la realidad significan un desperdicio del trabajo
de miles de obreros, quienes sin embargo han recibido salarios. Ade-
mas, los recursos gastados en la construccién de esas plantas fueron fi-
nanciados en su mayor parte por medio de los préstamos bancarios gra-
tuitos, lo que contribuia al aumento de la masa monetaria.

Otro factor estructural muy importante que contribuia al aumento
de la inflacion reprimida en la antigua Union Soviética fue el nivel de
empleo mas elevado en comparacién con el 6ptimo. Este hecho fue
justificado ideolégicamente, pues se consideraba que bajo el socialis-
mo el derecho al trabajo estd garantizado. Sin embargo, el empleo exce-

® A. Meddison, The World Economy in the 20th Century, Paris, OECD, 1989, p. 101.
W [zvestia, 16 de junio de 1992.
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sivo de mano de obra llevaba a la disminucion de la productividad del
trabajo y, por lo tanto, originaba la agudizacion del desabasto en el
mercado de articulos de uso y consumo. Segtin las estimaciones de los
economistas soviéticos, la cantidad de los trabajadores excedentes osci-
laba entre 35y 50 millones de personas.!!

La agudizacién del problema de la inflacién reprimida en la URSS
esta relacionada con la reforma econdmica de 1965, la cual permitié el
crecimiento de los ingresos de los trabajadores, con lo que se pretendia
estimular la productividad del trabajo y la eficiencia de la produccion.
En las empresas industriales fue introducido el calculo econémico, se
crearon los fondos de estimulo material y empez6 a pagarse a finales del
ano un salario extra. Al mismo tiempo, se introdujo el sistema de au-
mentos salariales regulares en diferentes ramas y regiones del pais. Es
importante subrayar que en la practica el aumento de los ingresos de los
trabajadores no tuvo ninguna relacién con el aumento de la eficiencia
de la produccién. Los ingresos seguian creciendo debido a que ese au-
mento fue previsto en los planes quinquenales de desarrollo economi-
co y social del pais. Asi, durante el periodo 1960-1977 el salario prome-
dio de los obreros y empleados crecié 1.9 veces.!?

Al aumento de los ingresos de la poblacién contribuyé la introduc-
cién de la remuneracién monetaria garantizada de los trabajadores de
los koljoses y el crecimiento de las pensiones de losijubiladosy los esti-
pendios para los estudiantes. De esa manera el Estado originaba el au-
mento de la demanda solvente de la poblaciéon que superaba cada vez
mas la oferta de los articulos de uso y consumo. La situacién se agrava-
ba por el desarrollo preferente de la seccion A, la cual se caracterizaba
por una intensidad en el uso de trabajo y por salarios mas altos en
comparacién con la seccion B. De acuerdo con Igor Birman y Roger A.
Clarke, el Estado sobrepagaba a la poblacion en forma de salarios,
pensiones, estipendios, etcétera, que superaban la produccién de los
articulos de uso y consumo, y que ademas se vendian a precios fijados
por el Estado.!?

La agudizacion del problema de la inflacién reprimida en la URSS
a partir de 1965 se manifiesta en el aumento de la tasa de crecimiento
de los ahorros monetarios de la poblacion depositados en el banco.

5

V. Bogachev, “Uvekovechit stagfliatsiyur”, Voprosi Ekonomiki, nm. 1, enero de
1991, p. 9.

12F. Aleksandrova y E. Fedorovskaya: “Rost blagosostoyaniya trudiashijsia i sberes-
heniya naseleniya”, Voprosi Ekonomiki, nm. 10, 1978, p. 67.

% Igor Birman y Roger A. Clarke, op. cit., p. 501.
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Como se ve en el cuadro 1, mientras los depositos en las cuentas de
ahorro de la poblacién soviética en el periodo 1960-1965 habian au-
mentado 170%, en el periodo 1965-1970 ese crecimiento fue de
249.2%; en 1970-1975, de 195.3%, y en 1975-1980, de 171.9 por ciento.

Sin embargo, es muy importante senalar que aunque las manifesta-
ciones de la inflacién reprimida en la Union Soviética hayan sido cada
vez mas obvias, hasta antes de 1985 el problema habia sido controlado
por el Estado. Lo dltimo se lograba, por una parte, gracias a la importa-
cion de los articulos de consumo con los ingresos provenientes de la
venta de petréleo en los mercados internacionalesy, por la otra, a la pro-
duccion en cantidades masivas de articulos de uso duradero, como tele-
visores, refrigeradores, coches, etcétera.

La perestroika y los procesos inflacionarios

El ano 1985 marca el inicio de la politica de perestroika que fue origi-
nada por la crisis del sistema econémico existente. Tales problemas
son reflejo de la incapacidad de la economia soviética de impulsar la
innovacion tecnolégica y, como consecuencia, de promover la moder-
nizaciéon econémica del pais.

En el area de economisa, la perestroika dio comienzo al desmantela-
miento del sistema de planificacion centralizada y a la transicién hacia
una economia de mercado. Sin embargo, como resultado del caracter
parcial y no consecuente de las reformas econoémicas emprendidas por
Mijail Gorbachov, el régimen tradicional de planificacion, que se ha-
bia derrumbado en gran medida, nunca fue sustituido por un sistema
de mercado funcional. La economia soviética se encontr6 en una si-
tuacion denominada “entre dos sistemas”, que se caracteriz6 por la
pérdida de control centralizado sobre el desarrollo econémico del pais,
y al mismo tiempo por la ausencia de las estructuras y mecanismos de
mercado. Tales fené6menos causaron la agudizacion de los desequili-
brios macroeconomicos, surgidos anteriormente, y la transformacion
de la inflacion reprimida en inflaciéon abierta.

El desmantelamiento del sistera de planificacion centralizada empe-
z6 con la ley de 1a URSS sobre la empresa estatal (agrupacion de empre-
sas), que entro en vigor en 1988. Esta ley aumento considerablemente la
autonomia econémica de las empresas estatales, al abolir los controles
administrativos sobre el crecimiento de los salarios y sueldos que habian
existido antes, lo cual provocé el crecimiento rapido de los salarios de los
trabajadores. Los esfuerzos por frenarlos por medio de la tributacion de

T



ABR-JUN 95 LA INFLACION EN RUSIA 269

los incrementos salariales “excesivos” fracasaron una y otra vez, ya que
estos programas eran afectados por las exenciones y la indolencia en
su implantacién. Como consecuencia, los salarios y los sueldos aumen-
taron 8.2% en 1988, su crecimiento fue de 12.4% en 1989, de 14.1%
en 1990 y de 76.3% en 1991. El aumento de los ingresos de la pobla-
cién en ese periodo fue atin mas significativo (véase el cuadro 2).

CUADRO 2
Aumento de los ingresos monetarios de la poblacion
y de la productividad del trabajo
(en porcentajes)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Ingresos monetarios en

miles de millones de rublos 420.1 435.3 452.1 493.6 558.0 654.5 1243.0
Tasa anual de crecimiento - 3.6 3.9 9.2 13.1 17.3 90.0
Salarios y sueldos, en

miles de millones de rublos 312.8 322.8 334.3 361.8 406.7 464.0 818.1
Tasa anual de crecimiento - 3.2 3.6 8.2 12.4 14.1 76.3
Tasa anual de crecimiento

de la productividad del

trabajo - 3.8 2.4 2.3 2.3 -3.3 ~135

Fuente: Economic Review. The economy of the former USSR in 1991, Washington, Fondo
Monetario Internacional, 1992, pp. 55, 56 y 62.

Es muy importante subrayar que a partir de 1988 los salarios y
sueldos, asi como los ingresos monetarios de la poblacién, crecieron
mucho mas rapido que la productividad del trabajo. Como se observa
en el cuadro 2, en el periodo 1988-1989 la tasa anual de crecimiento
de los salarios y sueldos fue cuatro veces mayor que la del de la pro-
ductividad del trabajo. A partir de 1990, la situacion se agravo, debido
a que la altima variable empez6 a bajar: 3.3% durante 1990y 13.5%
en 1991.

Puede decirse, entonces, que a partir de 1988 en la URSS se viola
la relacién que debe existir entre los resultados del trabajo y su remu-
neracion, y el Estado pierde el control sobre el aumento de los ingre-
sos monetarios de la poblacion.

Este hecho, con la caida de la produccion industrial y agricola,
agravo la inflacién reprimida, que se expresé en el crecimiento de los
ahorros de la poblacién, la agudizacién de las deficiencias en el merca-
do yla escasez de productos de primera necesidad. Como se puede ob-
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servar en el cuadro 1, durante el periodo 1985-1990, los depésitos de la
poblacion en las cuentas de ahorro aumentaron de 220 800 millones
de rublos a 380 700 millones, o sea 172.4%. Pero solamente en 1991,
los tltimos crecieron 138.4%. El aumento absoluto fue de 146 000 mi-
llones de rublos, cantidad casi igual al aumento de los ahorros de la po-
blacién depositados en ios bancos durante el quinquenio anterior.

Sin embargo, lo mas importante en el desenvolvimiento de los pro-
cesos inflacionarios en la Uni6n Soviética a finales de los anos ochenta
fue el inicio de la transformacion de la inflacion reprimida en una infla-
cion abierta. Asi, segin datos oficiales, el indice inflacionario en 1989
fue de 1.9%, en 1990 subié a 5.3% y en 1991 alcanzoé 196 por ciento. !t

La causa inmediata de ese fenéomeno fue el déficit creciente en el
presupuesto estatal, financiado mediante la emision de moneda, activi-
dad que se increment6 drasticamente durante 1991. La brecha entre
los ingresos y los egresos del Estado soviético fue amplidndose confor-
me pasaba el tiempo. La declinacién de los ingresos presupuestarios se
debe a varios factores, entre los cuales es necesario mencionar la caida de
la produccién y de su eficiencia, la disminucién de las exportaciones y
las deficiencias del sistema tributario.

Por otra parte, el crecimiento del gasto se produjo, ante todo, co-
mo resultado del elevado aumento de las inversiones financiadas por
el Estado durante 1985-1988 y del incremento de las prestaciones so-
ciales para la poblacién.

La dinamica de los ingresos y gastos del Estado soviético durante
estos aflos trajo como resultado un crecimiento de su déficit, de 1.8%
del PNB en 1985 a 9.2% en 1988. Durante 1989-1990 el gobierno logré
disminuir su magnitud. Sin embargo, en 1991 el déficit presupuestario
consolidado (el cual incluye la Unidn, las reptblicas y los fondos extra-
presupuestarios) ascendié a 16% del pNB. !>

Un déficit de tal magnitud sélo podia ser financiado mediante la
emision de moneda. Durante 1990, esta actividad aumenté 1.5 veces
en comparacion con 19896y, en 1991, 4.8 veces.!”

Es interesante subrayar que 70% del incremento correspondi6 al
tercer y cuarto trimestres del ano. Durante el primer trimestre, fue re-

14 Estudio econdmico mundial 1992. Tendencias y politicas actuales en la economia mun-
dial, Nueva York, Naciones Unidas, 1992, p. 299.

15 Michael Ellman, Egor Gaidar y Grzegorz W. Kolodko, Economic Transition in Eas-
tern Europe, Blackwell, 1993, pp. 65y 79.

16 SSSR v zifraj 1990 godu, Moscu, 1991, p. 6.

17 Ekonomika y Zhizn [ Economia y Vida], nam. 6, febrero de 1992,
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tirado de la circulacién 3% del dinero, como resultado de la reforma
monetaria de caracter confiscatorio realizada en enero de 1991. A prin-
cipios de junio, la cantidad de dinero en circulacién equivalia practica-
mente a la de enero. Sin embargo, a partir de junio se registré otra vez
el crecimiento rapido de la emisién de moneda.

Es necesario mencionar que en enero y abril de 1991 el gobierno
de Pavlov realiz6 las reformas de los precios al mayoreo y menudeo,
cuyo objetivo fundamental consistié en liquidar los subsidios estatales
para los precios de productos alimenticios mas importantes. Sin em-
bargo, el aumento de los precios al menudeo fue de 100% en abril de
1991, y el gobierno no pudo eliminar completamente los subsidios a
los productos alimenticios.

Desde el punto de vista macroecondmico, la reforma devalué consi-
derablemente los ahorros monetarios de la poblacion y de esa manera
caus6 la disminucién de los ahorros no deseados. Pero el rapido incre-
mento de los subsidios a los consumidores por medio del presupuesto
estatal produjo el crecimiento de la emision de dinero, proceso que, a
su vez, acelerd el desenvolvimiento de los procesos inflacionarios en el
pais. De esta manera, la reforma de los precios de 1991 se convirtié en
catalizador de la inflacién en la Unién Soviética.

Lo dicho anteriormente permite concluir que a partir de 1991 la
inflacion en la Unién Soviética empezd a determinarse por dos causas
fundamentales: las desproporciones estructurales y la emisiéon excesiva
de dinero, originada por el creciente déficit presupuestario.

Al mismo tiempo, durante este mismo ano en el pais se dio una si-
tuacion muy particular: el racionamiento de los productos de primera
necesidad —la manifestaciéon de la inflacién reprimida— se combiné
con lainflacién abierta.

LA INFI ACION EN EL TRANSITO HACIA UNA ECONOMIA DE MERCADO

Después de la desintegracion de la URSS en diciembre de 1991, Rusia,
la exreptblica soviética mas grande y econémicamente mas poderosa,
empezd a realizar reformas radicales con el fin de transitar hacia una
economia de mercado.

Es importante subrayar que a finales de 1991 y principios de 1992,
el gobierno ruso no hizo del conocimiento del publico el plan de las
reformas que iba a realizar. No fue sino hasta marzo de 1992 cuando el
gobierno present6 el memorandum sobre la politica econdémica de
Rusia, elaborado con el fin de que el pais fuera miembro con pleno
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derecho del Fondo Monetario Internacional (Fm1). Posteriormente, en
julio del mismo ano, el gobierno elaboré el programa de profundiza-
cién de las reformas econdémicas, que contenia las metas de la politica
econdmica hasta 1995. En agosto de 1993, el gobierno aprobé un pro-
grama mas detallado de reformas econdmicas para 1993-1995, que se
conocié como “El desarrollo de las reformas y la estabilizacion de la
economia rusa”.

Los objetivos de la estabilizacién macroeconémica en Rusia

El memorandum sobre la politica econdmica de Rusia no era un pro-
grama de estabilizacién macroecondémica propiamente dicho, debido
a que contenia también las metas de las reformas institucionales y es-
tructurales, asi como de la politica en el campo de las relaciones eco-
némicas con el exterior.

En cuanto ala estabilizacién macroeconémica, el memorandum fi-
jo6 la meta de disminuir drasticamente las tasas de inflacion entre 1y
3% mensual en el Gltimo trimestre de 1992.18 Para lograr ese objetivo,
dicho documento contenia lineamientos a seguir en el terreno de los
precios, politica fiscal y monetaria, asi como la introduccion del tipo
de cambio Gnico y fijo de lIa moneda nacional.

En el area de los precios, la politica consistio en liberarlos. Sin em-
bargo, de acuerdo con el Estudio econdmico mundial 1993, 1aliberacion de
precios no es probablemente el término mas adecuado para designar la
politica que introdujeron los reformadores, puesto que no se trataba
de la normal relajacion de los controles de precios en una economia de
mercado, sino de destruir el complejo entramado de precios fijados ad-
ministrativamente y de permitir que aumentaran los precios de los
productos que gozaran de una demanda elevada.!?

Concretamente, la politica fijaba la meta de eliminar para finales de
1992 los controles de precios de los articulos de uso y consumo y de bie-
nes de capital, y para finales de 1993, liberar los precios de los energéticos.

El objetivo de la politica financiera del gobierno ruso era reducir el
déficit fiscal al restringir los gastos, principalmente los del sector militar,
los de inversion centralizada y algunas subvenciones, e introducir nuevos
y mas elevados impuestos. La meta de reduccion de subvenciones a los

8 Ekonomika y Zhizn, ntm. 10, marzo de 1992.
19 Estudio economico mundial 1993, Nueva York, Naciones Unidas, 1993, p. 36.
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precios de los articulos de uso y consumo —que formaron 15% del piB
en 19912 fue de reducirlos a 5% en el primer trimestre de 1992. El
ohjetivo para el mismo periodo respecto del déficit presupuestario
consolidado fue que no excediera de 4.4% del p1B.2!

En cuanto a la politica monetaria, ésta tenia como objetivo contro-
lar la oferta de dinero y reducir y encarecer las aportaciones de reservas
del Banco Central de Rusia para los bancos comerciales, lo que entra-
naba la reduccion del crecimiento de la masa monetaria y del crédito
para las empresas.? '

Por ultimo, el memorandum sobre la politica econdémica de Rusia
previo la introduccion del tipo de cambio tnico y fijo de la moneda na-
cional. Es necesario recordar que en la URSS existian tres tipos de cam-
bio del rublo. Posteriormente, el programa de profundizacion de refor-
mas economicas estableci6 el objetivo de introducir la convertibilidad
interna del rublo segiin el tipo de cambio que se forma en el mercado.

Es importante subrayar que, a diferencia de Polonia y Yugoslavia
en 1990 y de Checoslovaquia en 1991, la politica del gobierno ruso no
imponia el control sobre el aumento de los salarios de los trabajado-
res. El objetivo de la politica rusa en el area de los ingresos era la libe-
racion de los mismos. El memorandum preveia solamente la introduc-
cion del impuesto progresivo sobre el incremento excesivo de los
salarios de los trabajadores de empresas estatales, el cual, sin embargo,
nunca fue aplicado.

La argumentacion para no introducir los controles sobre los sala-
rios consistio en que no podrian ser eficientes, ni politicamente acep-
tables, en las condiciones especificas de Rusia.?

El andlisis de los lineamientos principales de la politica para redu-
cir la inflaciéon permite sacar la conclusiéon de que eran de corte orto-
doxo y estaban orientados al control de la demanda agregada. Economic
Survey of Europe in 1992-1993, elaborado por la Comision Econdémica
para Europa de la ONU, califico el programa de Egor Gaidar como el

20°S. Alcksashenko, “Zhestkaya fimansovaya politika v Rossii: pervii popitki i pervii
rezultati”, Voprosi Ekonomiki, nam. 12, 1992, p. 49.

2 Es necesario mencionar que el memordndum no contenia la meta del déficit del
presupuesto estatal para todo el aio, debido a que el programa econémico, segtin el do-
cumento, fue elaborado en una situacién muy incierta y, por lo tanto, las metas de poli-
tica cconémica por alcanzar en 1992 estaban sujetas a reconsideracién. Ekonomika y
Zhizn, nam. 10, marzo de 1992.

22 Aligual que con el déficit, el programa econémico no especificé las metas por
alcanzar en esa drea de la actividad del gobierno.

23 Rossiyskaya Gazeta, 11 de enero de 1992.
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mas “ortodoxo”, en comparacién con los programas de estabilizacion
aplicados en otros paises de Europa del este.?*

Sin embargo, para el momento de la adopcion de las medidas de
estabilizacion macroeconémica en Rusia, diferentes paises del mundo,
como México e Israel, han demostrado que es imposible combatir la
inflacion sin complementar el inevitable saneamiento de las finanzas
pablicas con medidas administrativas de control concertado de pre-
cios y salarios para romper la inercia inflacionaria.

La realizacion de las medidas antinflacionarias y sus resultados, 1992-1993

La liberacion de precios. El punto de partida en la realizacion del progra-
ma de reformas econdémicas en Rusia fue la liberacion de precios a
partir del 2 de enero de 1992. Es importante subrayar que esa medida
fue indispensable. La estrategia del gobierno se basaba en el argumen-
to clasico de que la adopcién descentralizada de decisiones en una
economia de mercado debe basarse en precios econémicamente signi-
ficativos y en una moneda en la que tengan confianza los agentes eco-
némicos. De esa manera, la liberacion de precios mostré una decision
firme del gobierno ruso de realizar reformas econémicas encaminadas
al establecimiento de las leyes del mercado.

De acuerdo con el decreto gubernamental del 19 de diciembre de
1991, Rusia libero los precios de la mayoria de los bienes de capital y
de articulos de consumo. Al mismo tiempo, los precios de algunos articu-
los de consumo y servicios, asi como del combustible y gas, seguian re-
gulados por el Estado.®

Como resultado de la liberaciéon de precios, el indice de los mis-
mos en enero de 1992 fue de 345 por ciento.

En el transcurso de los siguientes dos anos, el gobierno del pais eli-
mino los controles de los precios de casi todos los productos alimenticios
y de la gasolina, liberé paulatinamente los precios del petroleo y car-
bon, y aument6 en febrero y julio de 1993 los de gas.

# Fconomic Survey of Europe in 1992-1993, Nueva York, 1993, p. 166.
% Asi, por ejemplo, el limite maximo de incremento de los precios en el pan, la le-
che y el aceite fue de tres veces; los medicamentos, cinco veces; el gas, cinco veces; ser-

vicios de transporte ferroviario, dos veces, y de transporte aéreo, tres veces, etc. lzvestia,
24 de diciembre de 1991.
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Debido a eso, los precios se incrementaron 619% en el primer tri-
mestre de 1992, 122 en abril, 112 en mayo y 117 en julio.?® En la pri-
mera mitad de 1992, los precios aumentaron 1 000% en comparacién
con los de diciembre de 1991, limite maximo previsto por los expertos
del FMI, pero para finales de 1992 el indice de la inflacién en 1992 al-
canz6 2 600%.?” Durante el ano 1993 el gobierno logré controlar hasta
cierto punto la inflacién, pues el crecimiento de los precios se redujo a
940 por ciento.*®

Esas estadisticas permiten concluir que la liberacién de precios en
Rusia, de la misma manera que en otros paises del bloque exsocialista,
desencadend las poderosas fuerzas inflacionarias. Sin embargo, el cre-
cimiento de precios en Rusia fue mucho mayor que el esperado por el
gobierno y mayor que en otros paises de Europa oriental en la misma
etapa de reformas. Asi, el gobierno ruso calculaba que los precios au-
mentarian 500% durante 1992;2° no obstante, este indice fue rebasado
en el primer trimestre del ano.

Una funcién muy importante que cumpli6 la inflacién en sus ini-
cios fue la de absorber, por las transacciones a precios mas elevados, el
excedente de efectivo no gastado creado en la poca soviética. El resul-
tado de eso consistio en la reaparicion en los comercios de los produc-
tos que antes se acaparaban.

Sin embargo, y contra lo que preveia el gobierno, la reacciéon de
las empresas estatales a la liberacién de precios no fue la que se da
en las empresas de libre mercado. Como se senala en el Estudio econo-
mico mundial 1993, las empresas rusas no actuaron como empresas
privadas independientes, sencillamente porque no lo eran.?® La si-
tuacion respecto de la privatizacién de empresas estatales era muy in-
cierta, debido a que no habia sido elaborado atin el programa co-
rrespondiente. El iltimo fue aprobado por el Parlamento en junio
de 1992.

Por otro lado, la produccién industrial esta dominada por empre-
sas muy grandes con una posicién monopélica en el mercado.

Por consiguiente, de la disminucién del volumen de sus ventas,
causada por la baja drastica de la demanda agregada, las empresas ru-

% Tzvestia, 23 de julio de 1992, y Rossiyskaya Gazeta, 24 de abril de 1992.

27 Ekonomika y Zhizn, nhm. 4, enero de 1993.

2 Sotsialno-ekonomicheskoe poloshenie Rossii 1993 god [ Anuario de la situacion socioecond-
mica de Rusia en 1993], Mosct, 1993, p. 104.

2 Moskouvskie Novosti, 10 de noviembre de 1992.

3 Estudio econémico mundial 1993, p. 37.
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sas no dedujeron necesariamente, como ocurre en las economias de
mercado, la necesidad de reducir los precios. Por el contrario, reaccio-
naron, por lo general, acumulando existencias o, en la creencia de que
la demanda era inelastica, aumentando los precios y reduciendo el vo-
lumen de produccion para tratar de mantener sus ingresos.?!

De todo lo dicho anteriormente, se puede deducir que los refor-
madores rusos no lograron prever la reaccion de las empresas estatales
respecto de la liberacion de precios y, por lo tanto, tenian expectativas
erroneas en cuanto a la disminucién de preciosy el aumento de la pro-
duccion industrial.

El analisis del desenvolvimiento de los procesos inflacionarios inicia-
dos en enero de 1992 permite obtener como conclusion que, dentro de
las causas de la inflacién actual en Rusia, destacan factores no moneta-
rios, como el de la formacion monopodlica de los precios y la inflacién de
los costos de produccion. Lo Gltimo se manifiesta en que la liberacion
de los precios de energéticos, carbon, gas, y el aumento del precio de la
electricidad llevaron al aumento de los costos de produccién en todas
las ramas de la economia y, por consiguiente, al aumento del nivel gene-
ral de los precios.

Es importante senalar que el estudio realizado por la Comision
Econémica para Europa de la ONU también destaca la importancia de
los factores no monetarios, tales como la estructura monopolica del
mercado, el aumento administrativo de los precios de energéticosy la
devaluacion del rublo.3?

Sin embargo, existe otro punto de vista al respecto, segtin el cual el
factor fundamental de la inflacién en Rusia es el monetario. Es decir,
la causa de la inflacion es la emisidn excesiva de dinero y de créditos.
Lo comparten tanto los economistas rusos como los extranjeros.*

Las etapas del programa de estabilizacion, 1992. Para contener las
fuerzas inflacionarias desencadenadas por la liberacion de precios, el
gobierno ruso recurri6 a una politica fiscal y monetario-crediticia
restrictiva. Durante 1992 se observaron claramente dos etapas en su
aplicacion: de enero a principios del verano y de agosto a diciembre.

3 Idem.

32 Economic Survey of Europe in 1992-1993, p. 106.

% Véase A. A. Nikiforov, “Problemi pervogo etapa ekonomisheskoy rcformi: tseni,
infliatsia, monopolism”, Vestnik Moskouskogo Universiteta, Seria Ekonomika, nam. 3,
1994, pp. 15-16, y William Easterly y Paulo Vieira da Cunha, “Financing the Storm: Ma-
croeconomic Crisis in Russia”, The Economics of Transition, vol. 2, nim. 4, diciembre de

1994, pp. 450-451.
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Después de este periodo inicial, a partir de 1993, el programa de es-
tabilizacién entré en una nueva etapa.

Primera: las politicas restrictivas.

Antes de analizar la politica presupuestaria es importante subrayar
que, a finales de 1991, el gobierno y el Parlamento rusos realizaron un
gran trabajo para introducir cambios en el sistema fiscal. Por ejemplo,
fueron introducidas nuevas medidas impositivas, entre las cuales cabe
destacar el impuesto al valor agregado (28%) y el sistema de accisas,
- que sustituyeron el impuesto sobre ingresos brutos y el impuesto a la
venta. Segun el Comité Estatal para las Estadisticas de Rusia, los ingre-
sos del presupuesto estatal, generados por los impuestos, constituye-
ron 29% del P18 en 1992.% Es interesante mencionar que en la URSS
esas aportaciones al presupuesto estatal constituyeron 44.8% en 1985y
34.2% en 1991.

Entre los factores que causaron la disminucion de los ingresos del
presupuesto estatal destacan los siguientes: la caida de la produccion
que llevo a la disminucion de los ingresos de las empresas, la base fiscal
inadecuada, la disciplina fiscal débil y la disminucién de los pagos de
los presupuestos locales al presupuesto central.

Durante los primeros cinco meses de 1992, el gobierno ruso aplicé
una politica fiscal muy rigida, al reducir drasticamente los gastos finan-
ciados por medio del presupuesto estatal. Esto, unido a que los gastos
del gobierno dependian directamente de sus ingresos, hizo que el dé-
ficit del presupuesto estatal fuera de 3.8% del PIB en el primer trimes-
tre (menor a 4.4% previsto en el memorandum).*® En abril y mayo el
déficit fiscal seguia disminuyendo.

Otro conjunto de medidas para combatir la inflacién fue la poli-
tica monetario-crediticia, cuyo ohjetivo era reducir las presiones so-
bre la demanda agregada, al regular la cantidad de dinero en la eco-
nomia.

Antes de analizarla, cabe hacer los siguientes comentarios.

En primer lugar, es necesario recordar que dentro de la economia
nacional de la Unién Soviética se hacian dos tipos de pago. El primero
estaba formado por los que se realizaban entre las empresas y organi-
zaciones estatales por medio de las cuentas bancarias (no eran en efec-
tivo). A diferencia de éstos, los pagos de los salarios a los trabajadores

%4 Sotsialno-ekonomisheskoe poloshenie Rossii god, p. 115.
% §. Sinelnikov-Murilev, “Nalogovaya i biudgetnaya politika: itogui pervogo goda
reform”, Voprosi Ekonomiki, nim. 2, 1993, p. 89.
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por las empresas y organizaciones y los de la poblacién al Estado se
realizaban en efectivo.

Para que pudiera hacerse el primer tipo de pagos, el Estado tenia
que conceder créditos a las empresas y organizaciones. Con el fin de que
pudieran realizarse los pagos en efectivo, era necesario emitir dinero
también en efectivo. En la Unién Soviética, nicamente el Banco Esta-
tal de la URSS tenia derecho de emitir dinero en efectivo y conceder
créditos.

En segundo lugar, después de la desapariciéon del Banco Estatal de
la URSS, los bancos centrales de las antiguas republicas soviéticas obtu-
vieron el derecho de conceder créditos en rublos a las empresas y or-
ganizaciones nacionales, mientras que la funcién de emitir dinero en
efectivo se quedé en manos del Banco Central de Rusja.

Este hecho cre6 una situacion muy desventajosa para Rusia, debi-
do a que la oferta monetaria total en el pais dependia no solamente de
la cantidad de créditos otorgados y la emisién monetaria, sino también
de la magnitud de la expansion crediticia en las otras exrepublicas so-
viéticas. Al respecto, hay que subrayar que durante 1992 los bancos
centrales de otros paises de la CEI adoptaron una politica crediticia ex-
pansionista. Una parte de ella fue financiada por medio de los présta-
mos del Banco Central de Rusia, el cual financiaba automaticamente
desequilibrios en los pagos interestatales mediante las cuentas de los
bancos centrales depositadas en €l.

Para enfrentar esa situacién, Rusia realizé enyjulio de 1993 una re-
forma monetaria, cuya esencia consistié en la abolicién de la circula-
cion del dinero emitido antes de 1993.

De acuerdo con World Economic Outlook, la introducciéon de las mone-
das nacionales en las exrepuiblicas soviéticas permitira alcanzar mayor dis-
ciplina monetaria en esos paises. Sin embargo, una moneda nacional por
sl misma no garantiza la baja en los niveles de inflacion en esos paises.?

Durante la primera mitad de 1992, la cantidad total de créditos
concedidos por el Banco Central de Rusia al gobierno y a los bancos co-
merciales fue de 1 100 billones de rublos; en cuanto a la emisién mone-
taria, ésta constituyd 274 800 millones de rublos (véase el cuadro 3).

El resultado de la aplicacion de las politicas restrictivas fue la dis-
minucién del crecimiento de los precios. Como se observa en el cua-
dro 4, el indice de inflaciéon empezo6 a bajar, para alcanzar, en mayo de
1992, 112 por ciento.

36 World Economic Outlook, mayo de 1993, Washington, Fmi1, 1993, p. 68.
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CUADRO 3
Rusia: expansion de créditos y oferta monetaria, 1992-1993
(miles de millones de rublos)

Incremento de los créditos Emision monetaria
1992 5100.0 1513.8
I trimestre 856.1 -
II trimestre 2439 274.8
III trimestre 1990.0 531.6
IV trimestre 2100.0 707.4
1993 24.200.0 10900.0
I trimestre 3300.0 800.0
II trimestre 7400.0 2400.0
III trimestre 7600.0 3100.0
IV trimestre 5900.0 4600.0

Calculado con base en datos de Fkonomika y Zhizn, nam. 17, abril de 1992; ntm. 30, ju-
lio de 1992; Rossiyskaya Gazeta, 4 de noviembre de 1992, y Sotsialnoekonomicheskoe poloshenie
Rossii 1993 god [Anuario de la situacion socioecondmica rusa en 1993], pp. 121y 128.

CUADRO 4
Tasa de inflacién
(variacion porcentual mensual)

1992 1993
Enero 345 126
Febrero © 138 125
Marzo 130 120
Abril 122 119
Mayo 112 118
Junio 119 120
Jutio 111 122
Agosto 109 126
Septiembre 112 123
Octubre 123 120
Noviembre 126 116
Diciembre 125 113

Fuente: Finansovie Izvestia, ntum. 6, 6-12 de agosto de 1993, y Sotsialno-ekonomicheskoe po-
loshenie Rossii 1993 god [Anuario de la situacion socioecondmica rusa en 1993], p. 106.
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Es importante subrayar que desde el inicio de ese ano, surgi6 la es-
casez de dinero, tanto en efectivo como en otras formas. Eso fue la
consecuencia de la liberacién de precios, que llevé a un aumento mas
grande que el previsto por el gobierno. Como resultado, la relacién
entre el indice M2 (el dinero en efectivo mas todos los recursos en
cuentas bancarias) y el PIB disminuyé de 85% en diciembre de 1991 a
25% en enero de 1992.%7

La escasez de dinero en la economia, junto con los altos precios de
los bienes de capital y de articulos de consumo, y los nuevos y elevados
impuestos, provocaron la crisis general del sistema interno de pagos,
debido al deseo de las empresas de proteger el nivel de empleo y los
salarios. Como resultado, el endeudamiento mutuo de las empresas
rusas subio de 34 000 millones de rublos en-enero de 1992 a 3 000 bi-
llones de rublos enijunio del mismo ano, y muchas de ellas se vieron al
borde de la quiebra.” Asi entonces, el peso de las deudas mutuas de
las empresas dentro de la masa monetaria total (que incluye dinero en
efectivo y en otras formas y las deudas mutuas) aumenté de 3.9% en di-
ciembre de 1991 a 59.6 en junio de 1992.3° En agosto del mismo ano
casi la mitad de los productos fabricados por las empresas rusas se ven-
dia sin pago.

De esa manera, las empresas estatales lograron contrarrestar la po-
litica monetaria y crediticia restrictiva del gobierno, y crearon sus pro-
pios mecanismos de crédito.

La magnitud del problema causé la pérdida de la credibilidad de
todo el programa.*

Segunda etapa: del relajamiento de las politicas macroeconémicas
al fin de la terapia de choque.

El aumento de las deudas mutuas provocé el crecimiento de la
presion de las empresas —todavia bajo el control de la nomenclatura
comunista—-y del Parlamento sobre el gobierno de Egor Gaidar para
que relajara las politicas macroeconémicas. Criticaron su programa de
estabilizacién macroecondémica argumentando que la terapia de cho-
que causaria bancarrota en masa y el aumento del desempleo hasta ni-
veles socialmente inaceptables. El gobierno tuvo que admitir el relaja-
miento de las politicas macroeconémicas, lo cual afecté tanto la
politica fiscal como la monetaria y crediticia.

%7 S. Aleksashenko, op. cit., p. 47.

#S. Sinelnikov-Murilev, op. cit., p. 94.

» 8. Aleksashenko, op. cit., p. 47.

* Economic Survey of Europe in 1992-1993, p. 162.
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Debido a eso, la politica de austeridad financiera, que en los pri-
meros meses del afio contuvo el déficit, se relajé. Asi, en mayo de 1992,
el Parlamento ruso aumentd las asignaciones sociales para atenuar el
impacto que ocasiond en la poblacion la liberacion de precios de la ca-
nasta familiar. Como resultado, los gastos para fines sociales aumenta-
ron de 6.6% del PiB en abril 2 9.3% en agosto.

Por otra parte, el Banco Central concedié miles de millones de ru-
blos en préstamos al gobierno para financiar el aumento de los gastos
para la economia. Como consecuencia, esos gastos crecieron de 7.9%
en marzo a 13.3% en agosto del mismo afno. En cuanto a los gastos del
presupuesto estatal en conjunto, éstos aumentaron durante el mismo
periodo de 24.5 a 38.2% del p1B.

Como resultado del relajamiento de la politica de austeridad, se
deterioro el déficit presupuestal, que alcanzd, durante los primeros
ocho meses del ano, 13.5 por ciento.

Ante esa situacion, el gobierno de Gaidar tuvo que adoptar, a partir
de septiembre, una politica financiera mas rigida, que significé la res-
triccion de los subsidios a las empresas estatales, los cuales bajaron a
11.8% del piB en noviembre de 1992. A su vez, las prestaciones sociales
disminuyeron a 8.3%, y los gastos para la defensa, a 5.1% del PIB.

Por otra parte, se logré aumentar los ingresos del presupuesto es-
tatal por concepto de impuestos, que en noviembre de 1992 constitu-
yeron 31.3% del piB.

Gracias a esas medidas, el déficit del presupuesto estatal bajé a
4.9% del PIB en noviembre de 1992. En cuanto al nivel del mismo, co-
rrespondiente a todo el afio, alcanzé 6.4%. Sin embargo, esas estadisti-
cas no toman en cuenta los subsidios que el gobierno otorgaba a las
empresas importadoras hasta septiembre de 1992. Si esos subsidios se
consideran, de acuerdo con algunos calculos, el déficit podria consti-
tuir 11.8%.4 Al mismo tiempo es importante aclarar que, segun los da-
tos oficiales mas recientes, el déficit presupuestario alcanzo, en 1992,
20% del p1B.*2

Ademas, para evitar la quiebra de muchas empresas y superar la
caida de la produccién, desdejulio de 1992 empezaron a otorgarse
nuevos créditos, por un monto considerable, al sector de las empresas

# S, Sinelnikov-Murilev, op. cit., p. 91.

¥ Razvitie reformi i stabilizatsia rossiyskoy ekonomiki. Programa Soveta Ministrov-Pravitilst-
va Rossiyskoy Federatsii na 1993-1995 godi [El desarrollo de la reforma y la estabilizacion de la
economia rusa. Programa de gobierno del soviet de ministros de la Repiiblica Federativa Rusa pa-
ra los avios 1993-1995], Mosca, 1993, p. 10.
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y se incremento la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. Asi, a
partir del verano de 1992, tuvo lugar el relajamiento de la politica mo-
netario-crediticia. Para el Banco Central de Rusia, después de la re-
nuncia de su presidente, G. Matyujin, en protesta contra las presiones
del Parlamento ruso para relajar las politicas financieras, se convierte
en prioritaria la proteccion de la produccién y del empleo, en vez de la
proteccion de la moneda nacional.

Como se observa en el cuadro 3, los créditos durante la segunda
mitad del ano fueron por 4 000 billones de rublos, o sea, aumentaron
3.6 veces. En cuanto a la emisidn monetaria, ésta fue de 1 200 billones
de rublos en el mismo periodo, es decir, creci6 4.5 veces en compara-
cién con la primera mitad del ano.

Sin embargo, el otorgamiento masivo de los créditos a las empre-
sas estatales no contribuy6 a la expansién de la actividad econémica de
las mismas y, por tanto, no se pudo contener la caida de la produccion
industrial, cuyo indice represent6 18% en 1992.

El pronunciado aumento de la oferta monetaria, sumado a la dis-
minucion global de la produccién, condujo a una nueva oleada infla-
cionaria en el Gltimo trimestre de 1992, estimulada también por el au-
mento de los precios de la energia, fijados todavia oficialmente. Otra
fuente importante de la inflacién fue la monetarizacién del enorme
déficit presupuestario que tuvo Rusia en 1992.

Asi, la tasa mensual promedio de inflacién en Rusia crecié de
10.7% en el tercer trimestre a 24.7% en el altimo trimestre del ano.

Por otro lado, durante 1992 y con el ohjeto de restringir el creci-
miento de la masa monetaria, el Banco Central de Rusia aumentd la
tasa de interés de los créditos concedidos por él mismo. De acuerdo
con la informacién proporcionada por el banco, dicha tasa creci6 cua-
tro veces durante el periodo de enero a septiembre de 1992, para lle-
gar a 80% en septiembre de ese afno.* Sin embargo, es importante
subrayar que la tasa no varié a partir de mayo del mismo ano. Los ban-
cos comerciales concedian créditos a una tasa que fluctuaba entre 90y
120%,* muy por debajo de los indices de inflacién.

El analisis del desenvolvimiento de los procesos macroeconémicos
en la segunda mitad de 1992 permite sacar la conclusion de que el relaja-
miento de las politicas de estabilizacién financiera causaron el aumento

# “Tsentralniy Bank Rossiyskov Federatsii. O stabilizatsii deneshno-creditnoy siste-
mi”, Voprosi Ekonomiki, nim. 12, 1992, p. 4.
" Economic Survey of Europe in 1992-1993, p. 165.
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de la inflacion y la depreciaciéon pronunciada del rublo. Eso significé
que a finales del afio el gobierno ruso perdiera el control sobre los pro-
€€50S MaCroeconomicos.

Las causas del fracaso de las politicas de estabilizacion macroeconomica en
1992. El fracaso en la estabilizacién macroeconémica del gobierno de
Gaidar en 1992 se explica por las deficiencias del programa en si y por
la falta de apoyo politico para realizar las radicales reformas econémi-
cas orientadas al mercado.

La primera gran deficiencia del programa de estabilizacion consis-
ti6 en que partia del hecho de que los instrumentos de las politicas fis-
cal y monetario-crediticia funcionarian en Rusia de la misma manera
que en los paises de economia de mercado, para los cuales habian sido
elaborados. En otras palabras, el equipo de Gaidar no tomé en consi-
deracion las peculiaridades de la economia soviética, que se caracteri-
z6 por el alto nivel de estatizacién y monopolizacién, y por la ausencia
de libertad para las empresas y de un sistema financiero eficiente. Ese
hecho hizo muy problematica la aplicacion de las medidas antinflacio-
narias, y determiné la reaccién “inadecuada” de las empresas estatales
respecto de ellas.

Ademas, como vimos, el gobierno subestimé las tasas de creci-
miento de los precios. En consecuencia, la politica monetaria y crediti-
cia result6 ser al principio mas restrictiva que lo que se pensaba. Esta
situacion fue compensada por las empresas estatales que recurrieron
al endeudamiento mutuo, y crearon asi su propio mecanismo de crédito.
Esto tuvo como consecuencia el relajamiento de la politica monetaria
y crediticia con el fin de impedir la bancarrota masiva de las empresas
nacionales, lo que originé el aumento de la inflacion.

Al mismo tiempo, el hecho de que el Banco Central de Rusia tuvie-
ra que financiar la expansiéon crediticia de los bancos centrales de los
estados miembros de la CEL, determind desde el principio la imposibili-
dad de lograr la estabilizacién macroeconémica del pais. Asi, los crédi-
tos concedidos por el Banco Central de Rusia a otras exrepublicas so-
viéticas constituyeron 8.6% del P15 en 1992.4

Por otra parte, el programa contenia solamente los instrumentos
ortodoxos e hizo caso omiso de los heterodoxos, como lo son el con-
trol sobre los precios y salarios. Sin embargo, la experiencia mundial
muestra que para combatir la inflacién es necesario aplicar tanto mé-
todos ortodoxos como heterodoxos.

# G. Yavlinskiy: “Uroki ekonomicheskoi reformi”, Oktiabr, nim. 9, 1994, p. 149.
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El programa ruso no estuvo basado en una politica de tipo de cam-
bio fijo, y el gobierno no disponia de suficientes reservas internaciona-
les para respaldar la convertibilidad del rublo. Como se sabe, a partir
deljulio de 1992 se introdujo la convertibilidad del rublo, con un tipo de
cambio Unico y flotante que se determinaba en las subastas de la bolsa
intercambiaria de moneda de Moscu dos veces a la semana. Esta situa-
ci6on se diferencia diametralmente de la de Polonia y Checoslovaquia,
que introdujeron el tipo de cambio fijo, una de las anclas nominales
en los procesos de estahilizacion de precios.

La altima deficiencia del programa de estabilizacion rusa consistio
en que el Banco Central no logré introducir tasas de interés bancario
suficientemente altas para estimular que el dinero se depositara en las
cuentas bancarias en moneda nacional y no se convirtiera en moneda
extranjera.

El fracaso de las politicas macroeconomicas se debe, en gran parte,
a que el gobierno nunca acepté la bancarrota de las empresas estatales
deficientes y el crecimiento del desempleo en masa. Lo altimo es un
fuerte argumento en favor de que en Rusia nunca se aplicé la terapia
de choque como la entienden en occidente, punto de vista compartido
por muchos economistas occidentales, entre ellos Jeffrey Sachs.

Sin embargo, es importante hacer algunos comentarios al respecto.
Como vimos, en los primeros meses de 1992 hubo un choque de carac-
ter monetario y crediticio que fue demasiado duro y que provocd que
las empresas estatales recurrieran al endeudamiento mutuo, a tal escala
que, posteriormente, obligd al gobierno a relajar considerablemente
sus politicas. Debido a eso, no se alcanzé la estabilizacion financiera.

En cuanto a la segunda causa del fracaso de la estabilizacién ma-
croeconémica, es importante decir que en Rusia nunca se llegé al con-
senso nacional respecto de la realizacién de las reformas econémicas
orientadas al mercado. El gobierno de Gaidar nunca tuvo suficiente
apoyo politico por parte del Parlamento ruso, cuyas fracciones politi-
cas lo criticaron en diferentes direcciones. Una de las consecuencias
de esta falta de apoyo consistié en que a partir del verano de 1992 el
Banco Central de Rusia guiara su politica a estabilizar la produccion y
proteger los niveles del empleo.

El resultado de la lucha del Parlamento ruso contra las reformas
encaminadas al mercado fue la renuncia de Gaidar, lo que puso fin al
intento de aplicar la terapia de choque en Rusia y originé la formacion
del nuevo gobierno encabezado por Victor Chernomirdin.

Para muchos economistas el fracaso de la politica de estabiliza-
cién macroeconémica del gobierno de Gaidar esta estrechamente re-
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lacionado con un apoyo muy débil por parte de Estados Unidos y el
Grupo de los Siete a las reformas rusas; es decir, con la ausencia de una
verdadera asistencia financiera. Jeffrey Sachs, el entonces consejero
del gobierno ruso y profesor de comercio internacional en la Univer-
sidad de Harvard, subrayé que la “indiferencia” occidental, y las “ba-
tallas politicas en el interior de Rusia” contribuyeron a que los refor-
madores rusos fueran incapaces de aplicar un “programa coherente y
sostenido”.46

Realmente, el paquete de ayuda de 24 000 millones de délares,
ofrecido por el Grupo de los Siete en abril de 1992, que incluja 6 000
millones de délares para el fondo de estabilizacién del rublo, pudo
haber sido importante para lograr el Gltimo objetivo y financiar la
construccién de una red de seguridad social fiscalmente sana. Esa
ayuda, por otra parte, habria ayudado a los reformadores a consoli-
dar sus posiciones politicas y ampliar el apoyo del puablico. Sin em-
bargo, la ayuda occidental nunca llegé y “los reformistas fueron vis-
tos como lacayos de occidente, que habian vendido a Rusia a cambio
de falsas promesas”.*’

Las politicas fiscal y monetario-crediticia en 1993. Durante 1993, la
prioridad en materia de politica econémica del gobierno de Cherno-
mirdin seguia siendo el control sobre la inflacién y la estabilizacién fi-
nanciera. Sin embargo, el programa para combatir la inflacién experi-
ment6 modificaciones considerables, que se debian, ante todo, a la
oposiciéon del Parlamento ruso a las reformas radicales orientadas al
mercado.

Asi, el programa del gobierno para 1993-1995, que se denominé
“El desarrollo de las reformas y la estabilizacién de la economia rusa”,
previd la lucha contra la inflacién sin recurrir a la terapia de choque.
Ademas, de acuerdo con ese programa, la politica econémica debia
acentuar su orientacion social.*8

En cuanto a la inflacién, la meta del gobierno consistié en reducir
su tasa a 10% para finales de 1993, y entre 5y 7% mensual para 1994.%

El gobierno estaba consciente de que para alcanzar esa meta era
necesario reducir el déficit del presupuesto estatal. Como resultado,
plane6 aumentar los ingresos por la via impositiva, con la introduccién
de nuevos impuestos, como la accisa sobre la venta de gasy el aumento

16 E/}om, 7 de febrero de 1994, p- 58.

47 Ibid., p. 61.

® Razuilie reform i alabilizatsia rossiyskoy ekonomiki, Mosct, 1993, p. 7.
9 Ibid., pp. 9-10.
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de 30% de las accisas sobre el petréleo. También traté de estimular las
inversiones —que se habian casi estancado como consecuencia de la
crisis econdémica— con la introduccion de varias ventajas para las em-
presas que las realizaran. Ademas, bajo el vA a partir de enero de 1993
a 10% para los productos alimenticios y productos destinados a los ni-
nos, y a 20% para todos los demas productos.’® Estaba planeado que
los ingresos del presupuesto estatal originados por los impuestos cons-
tituyeran 28% del pIB.

En cuanto a los gastos presupuestarios, el gobierno partié del obje-
tivo de no permitir el empeoramiento del nivel de vida de diferentes
grupos de la poblacién rusa. Esto significo el crecimiento de las presta-
ciones sociales.

Es muy importante senalar que el programa del gobierno de Cher-
nomirdin previé un nuevo mecanismo de financiamiento del déficit
presupuestario, el cual consiste en el paso del financiamiento del mis-
mo por medio de créditos bancarios a la emision de las obligaciones
estatales. E] objetivo de ese nuevo mecanismo es impedir la monetari-
zacion del déficit del presupuesto estatal.

Para lograr la disminucién de la influencia de los factores monetarios
sobre la inflacion, el gobierno estableci6 el objetivo de controlar la conce-
sion de créditos, aumentar la tasa de interés bancario del Banco Central
de Rusia hasta un nivel positivo real y controlar la emision de dinero.

En mayo de 1993, el gobierno y el Banco Central firmaron un acuer-
do conjunto sobre la politica econémica, en el cual senalaron limites
cuantitativos a la emision de dinero y a la concesion de créditos por
parte del primero. Es importante senalar que las metas de ese acuerdo
fueron calculadas con la ayuda de expertos del FumI.

Asi, en el documento se planteé bajar las tasas mensuales de infla-
cién a 16% para fines del segundo trimestre, a 10% para el tercero y a
5% para el dltimo trimestre del ano. Para lograrlo, se preveia dismi-
nuir las tasas mensuales del aumento de la masa de dinero a 13.2, 9.8
y 7.3% respectivamente.® La politica monetario-financiera aplicada
por el gobierno ruso durante 1993 fue calificada como moderada-
mente restrictiva.>?

De acuerdo con la informacion proporcionada por el Comité Esta-
tal para las Estadisticas, en 1993, los ingresos del presupuesto consolida-

0 Ekonomika y Zhizn, nim. 2, enero de 1993.
o Ekonomika y Zhizn, nim. 50, diciembre de 1993.
2 Ibid., p. 116.
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do constituyeron 33% del PIB y los gastos alcanzaron 40 de éste. Es im-
portante recordar que los datos al respecto para 1992 habian sido 29y
33%. Eso quiere decir que, aunque durante 1993 el gobierno haya lo-
grado aumentar los ingresos del presupuesto estatal respecto del pIB,
los gastos del mismo crecieron mas rapidamente. Lo Gltimo causé el
aumento del déficit presupuestario de 3% en 1992 a 7% en 1993.5

Durante 1993 aumenté la proporcién del impuesto sobre las ga-
nancias en el volumen total de los ingresos del presupuesto del Estado,
el cual pas6 de 29% en 1992 a 35% en 1993. Sin embargo, debido a la
disminucién del IvA, la aportacién de ese componente a los ingresos
del Estado bajo de 38 a 25% durante el mismo periodo.>

De acuerdo con los lineamientos iniciales de la politica fiscal, el
peso de los gastos para fines sociales en el volumen total de las eroga-
ciones del Estado creci6 de 24 a 27 por ciento.”

Es necesario mencionar que la informacién que proporciona el
Comité de Finanzas Publicas es muy escasa y no permite realizar un
analisis mas detallado sobre el particular. Sin embargo, es posible decir
que, asi como en el ano anterior, durante 1993 existid una disciplina
fiscal débil y las repiiblicas no remitian al presupuesto central todos los
pagos necesarios. Asi, durante los primeros seis meses del ano, la mag-
nitud de los pagos no realizados constituyé entre 10 y 15% del nivel de
los pagos realizados.>®

En cuanto al déficit presupuestal, se logré financiar solamente
15% del mismo por medio de la emisién de las obligaciones estatales.>
Eso se debe a un desarrollo todavia débil del mercado de valores. Co-
mo consecuencia, la parte predominante del déficit del presupuesto
estatal seguia financiandose mediante la emisién de créditos por el
Banco Central. Con base en eso se puede concluir que durante 1993
el déficit del presupuesto estatal seguia siendo uno de los factores mas
importantes de las presiones inflacionarias en Rusia.

Durante 1993 el objetivo de la politica monetario-crediticia del go-
bierno consistié en disminuir la influencia de los factores monetarios
sobre el desarrollo de los procesos inflacionarios. Para lograr tal efec-
to, el gobierno adopt6 varias medidas, entre las cuales destacan: la sus-
pension, desde el 1 de octubre de 1993, de los créditos privilegiados, la

53 Sotsialno-ekonomisheskoe poloshenie Rossii 1993 god, p. 115.
4 Ibid., p. 116.

5 Idem.

5 Jzvestia, 7 de agosto de 1993.

57 Sotsialno-ekonomisheskoe poloshenie Rossii 1993 god, p. 121.
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abolicion de la concesion de los créditos técnicos a los paises de la CEI
y el aumento en seis veces de la tasa de interés del Banco Central de
Rusia, la cual alcanzo, en octubre, 210 por ciento.%

El monto total de los créditos alcanzo para finales del ano 24 200 mi-
llones de rublos, lo que representa un aumento de 474.5% en compa-
racion con el valor de los créditos concedidos durante 1992. En el cua-
dro 3 se observa que, en términos absolutos, la mayor parte de los
créditos fueron concedidos en el segundo y tercer trimestres del ano
(7 400 y 7 600 millones de rublos respectivamente). En el cuarto trimes-
tre se logro la disminucién de los mismos, debido a las medidas men-
cionadas anteriormente.

Por otra parte, en el mismo cuadro observamos que la emision de efec-
tivo durante 1993 crecié en Rusia 7.2 veces en comparacién con el ano an-
terior. A partir del segundo trimestre, se nota claramente el aumento de la
misma en términos tanto absolutos como relativos. En el segundo trimestre
la emision de dinero registré un incremento de 300% con respecto al pe-
riodo anterior.

Desde nuestro punto de vista, el aumento de los créditosy de la
emision de efectivo en el segundo trimestre originaron directamente
el aumento del indice de la inflacion en el periodo posterior (véase el
cuadro 4).

Sin embargo, de acuerdo con las estadisticas oficiales, durante to-
do el ano los precios crecieron mas rapidamente que el indice M2. Es-
te indice creci6 b.3 veces en relaciéon con el ano de 1992, mientras que
el aumento de la inflacion fue de 9.4 veces.” Lo dltimo permite afir-
mar que, en Rusia, un factor importante de la inflaciéon contintian
siendo los costos de produccién.

Las politicas del gobierno destinadas a reducir el indice de la infla-
cién a 5% para finales del ano fracasaron. Durante 1993, el indice pro-
medio mensual fue de 20.7% (véase el cuadro 4). Este indice es mis al-
to que el experimentado por Alemania (17.8%) y Hungria (14.2%)
después de la primera guerra mundial, y Bolivia (15.6%) en los anos
ochenta.®” Sin embargo, a partir de octubre, el indice de la inflacién
empezo a bajar, como resultado de la aplicacion de una politica credi-
ticla y monetaria mas restrictiva (véase el cuadro 4).

® Iid., p. 123,
 Sotsialno-ckonomicheskoe poloshenie Rossii 1993 god, pp. 5y 124.
8 World Economic Outlook, octubre de 1993, Washington, 1993, p. 95.
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Las consecuencias econdmicas y sociales de la inflacion

Los altos indices de la inflacion durante 1992-1993 tuvieron muchas
consecuencias negativas, entre las cuales cabe mencionar las siguien-
tes:

I) La fuga de capitales del pais. Desde 1990 salieron de Rusia mas
de 30 000 millones de doélares. Se calcula que durante 1993 salian de
1 000 millones a 2 000 millones de dbélares mensualmente. 5!

La fuga de capitales tiene consecuencias negativas para el desarro-
llo econémico del pais, pues lleva a la caida de las inversiones naciona-
les y extranjeras en la economia. De esa manera, no tienen lugar la
modernizacion y restructuracion de la industria, uno de los ohjetivos
de la politica econémica del gobierno, que permitirian la incorpora-
cion de Rusia a la economia mundial.

2) La disminucién de las inversiones en los proyectos a largo plazo.
En condiciones de altos indices de inflacion, tanto las empresas estata-
les y privadas como los bancos pierden interés por invertir en la eco-
nomia nacional. Esto tltimo tiene las mismas consecuencias para el
desarrollo econémico que la fuga de capitales.

De acuerdo con los datos oficiales, durante 1991-1992 la magnitud
de las inversiones en la economia nacional disminuy6 50%. Durante
1993, las mismas bajaron 16% mas.®?

Sin embargo, se calcula que el sector privado dispone actualmente
de una suma de entre 4 000 billones y 6 000 billones de rublos que po-
drian ser invertidos en el desarrollo econémico.® Es interesante men-
cionar que la capacidad financiera del sector privado supera las inver-
siones financiadas en 1993 por el presupuesto estatal (que alcanzaron
3750 billones de rublos).5¢

Ademas, en 1993 creci6 rapidamente el dinero depositado por los
ciudadanos y empresas en las cuentas de los bancos privados; a fines de
ese ano constituia 4 500 billones de rublos.> Hay que senalar que los
créditos concedidos por esos bancos a las empresas crecieron mas len-
tamente en comparaciéon con los depésitos.

8 Nezavisimaya Gazeta, 5 de mayo de 1994.

62 Fkonomika y Zhizn, nm. 9, marzo de 1994.

% Igor Sheremetiev, “Problemi perejoda k otkritoy rinochnoy ekonomike”, Latins-
kaya Amerika, nim. 3, 1994, p. 7.

¢ Calculado con base en Sotsialno-ckonomicheskoe poloshenie Rossii 1993 god, p. 35.

% Ibid., p. 126.
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Por lo anterior, puede concluirse que, sin combatir la inflacion, no se
puede hacer que los recursos financieros acumulados dentro del pais
se inviertan en el desarrollo econémico.

3) La pronunciada depreciaciéon de la moneda nacional. El tipo de
cambio del rublo respecto del délar cayo de 135 rublos por délar en
julio de 1992 a 740 en abril de 1993,% y a finales de 1993 el ddlar se co-
tizaba a 1247 rublos.”’

4) La caida drastica del nivel de vida de la mayoria de la poblacion
y la profundizacion de la diferenciacion social. La liberacion de pre-
cios y la inflacion que la siguié provocaron en 1992 la caida del nivel
de vida de la mayoria de la poblacién. Aunque los salarios crecieron
diez veces durante el afo, los precios aumentaron 26. Lo iltimo tuvo
como consecuencia la disminucién absoluta del consumo per capita
de los principales productos alimenticios. Asi, el de carne disminuyé
13.3%; el de pescado, 18.5%; el de productos lacteos, 15.6%, v el de
frutas, 5.1 por ciento.®

Durante 1993 no hubo caida en el nivel de vida de la poblacion en
general, y se logré detener la tendencia a la disminucién del consumo
de los principales productos alimenticios per capita. No obstante, a fi-
nales del ano, 40 millones de personas, o sea 27% de la poblacién ru-
sa, tuvo ingresos inferiores al valor de la canasta basica.%

Al mismo tiempo, surgid y se profundizé la tendencia de la dife-
renciacion social. A finales de la época socialista la diferencia entre los
ingresos de 10% de los mas ricos y 10% de los mas pobres era de 4.5
veces; en 1992, de 7.5-8 veces, y en 1993 de 11 veces.”™ La diferencia-
ci6én de los ingresos sigue aumentando.

CONCLUSIONES

I) Los origenes de la inflacion actual en Rusia estan relacionados es-
trechamente con la estructura macroeconémica de la antigua Unién
Soviética, la cual es el resultado de la industrializacion realizada entre
los anos treinta y cuarenta. Sin embargo, hasta el comienzo de la pe-
restroika, el Estado controlaba el problema gracias a la fijacioén centra-

5 World Economic Outlook, mayo de 1993, p. 61.

87 Sotsialno-ekonomicheskoe poloshenie Rossii 1993 god, p. 138.

% Calculado con base en Soisialno-ekonomicheskoe poloshenie Rossiz 1993 god, p. 151.
9 Ibid., p. 139.

7 Idem.
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lizada de los precios y de los ingresos de la poblacién. Debido a eso, la
inflacién adquirio una forma reprimida.

2) A partir de 1985, en la URSS empezé el proceso de desmantela-
miento del sistema de planificacién centralizada, lo cual causé la pérdi-
da del control estatal sobre el desarrollo econdmico del pais. El altimo
hecho originé el inicio de la transformacién de la inflacién reprimida
en inflacién abierta.

Por otra parte, el pronunciado crecimiento del déficit del presu-
puesto estatal, que se financiaba por medio de ]a emisién de moneda,
se convirti6 en un factor mas de los procesos inflacionarios.

3) La liberacién de precios en Rusia, de la misma manera que en
otros paises en transicion, produjo el aceleramiento de los procesos in-
flacionarios, que el gobierno de Egor Gaidar trat6é de contener con
unas politicas fiscal y monetario-crediticia restrictivas.

Sin embargo, como consecuencia de las deficiencias del programa
de estabilizacién macroeconémica y de la oposicion del Parlamento ru-
so a las reformas econémicas radicales orientadas al mercado, el gobier-
no no logré combatir la inflacién.

4) Las medidas adoptadas por el gobierno de Victor Chernomirdin
para reducir los indices de inflacion en 1993 fueron, fundamentalmen-
te, de caracter ortodoxo. De la misma manera que en 1992, el Parla-
mento se oponia a su realizacion. Debido a eso, las metas acordadas
con el FMI no fueron alcanzadas, aunque el indice de la inflacién en
1993 bajé respecto del periodo anterior.

3) Desde nuestro punto de vista, la inflacién actual en Rusia tiene
dos componentes principales: la inflacién de los costos de produccion,
originada por el alto nivel de monopolizacion de la economia nacio-
nal, el aumento de los precios de los energéticos y la emisién excesiva
de créditos y de moneda en efectivo, cuyo ohjeto es financiar el déficit
presupuestario. La inflacién de los costos de produccién podra ser eli-
minada cuando los niveles de los precios internos alcancen los niveles
de los precios internacionales.

6) Es imposible combatir la inflacién en Rusia sin avanzar mas ri-
pidamente en las reformas institucionales —en primer lugar en la priva-
tizacion de empresas estatales y en la creacion de un sistema financie-
ro eficiente y del mercado de valores, tierra y mano de obra—y sin
realizar la restructuracién del sector industrial y su desmonopoliza-
cion. Esos cambios son necesarios para crear un ambiente econémico
que permita la reaccion adecuada de los agentes econdmicos a las me-
didas macroeconomicas de estabilizacion.
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7) No se puede menospreciar el papel del Estado en el proceso de
transicion hacia una economia de mercado, el cual, por medio de su po-
litica econémica, tiene que dirigir y encaminar las transformaciones ins-
titucionales y estructurales. Las fuerzas del mercado no pueden ejercer
su influencia sobre los procesos en economias que no cuentan con los
mecanismos y estructuras de mercado.



