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n 1991, cuando colapsé la Unién Sovié-

tica, numerosos analistas esperaban

gue la introduccién de reformas econé-
micas de mercado permitiria el surgimiento a
corto o mediano plazo de un periodo de pros-
peridad, e incluso de un auge econémico en la
Federacion Rusa (de aqui en adelante, Rusia).
Estas expectativas optimistas, que reaparecie-
ron de tiempo en tiempo en el transcurso de
la década siguiente, se fundamentaban en los
notables “activos” del pais: en particular, el alto
nivel educativo de su poblacion y su propen-
sion al ahorro relativamente elevada,
estandares cientificos de clase mundial, am-
plios recursos naturales, una infraestructura
fisica amplia de calidad aceptable y un nivel
de deuda externa manejable.

Sin embargo, en la década de los noven-
ta la evolucién de la economia rusa no confir-
mo estas esperanzas, y el pais emprendid por
el contrario una senda catastrofica de contrac-
cién econdmica, de hiperinflacion y pérdida de
valor internacional del rublo, de fuga de capi-
tales y de concentracion de los ingresos y las
riquezas nacionales en muy pocas manos. El
desempefio macroeconémico ruso fue bastan-
te mas pobre que el de sus ex vasallos de Eu-
ropa del Este préximos a integrar la Union
Europea: entre 1990 y 1995, las economias de
Hungria, la Republica Checa y Eslovaquia se
contrajeron en promedio de 1.2 a 2.5% del ris
al afio, mientras Polonia mostraba un creci-
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miento promedio de 0.1%, logrando todos es-
tos paises salir de la recesion en afos poste-
riores.

En contraste, el rie de Rusia se contrajo
anualmente en promedio de 9.1% en el mis-
mo periodo y la inflacion en el pais alcanzd
niveles anuales promedio de 369%; entre
1990y 1997, la contraccién acumulada del ri8
oficial ruso fue de mas de 40%. Por otro lado,
hasta 1999 Rusia sali6 de su postracion eco-
nomica, mostrando un crecimiento elevado
aunque fragil, pues se halla muy vinculado a
su posicién de exportador de materias primas
estratégicas.

Explicar el desempefio de la economia
rusa desde el colapso de la Unién Soviética en
1991 resulta una tarea compleja, para la cual
cabe combinar elementos explicativos de or-
den histoérico (de largo plazo) y causas mas re-
cientes relacionados con la propia transicion
politica y econdmica de los afios noventa. Asi,
Kramer? sefiala que la herencia de mas de sie-
te décadas de planificacion centralizada y el
elevado grado de militarizacion de la econo-
mia rusa, combinados con el declive econémi-
co de la Union Soviética a finales de los
ochenta, constituian los obstaculos mas serios
que se oponian al éxito de un programa de re-
formas.

Otros analistas apuntan al fracaso de la
estabilizacién macroeconémica de la primera
mitad de los noventa, a las recomendaciones
erréneas y la actitud complaciente del Fondo
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Monetario Internacional, y a la incapacidad de
las autoridades rusas para establecer una eco-
nomia genuinamente capitalista: debajo de una
apariencia de economia “de mercado” o de li-
bre empresa, los remanentes de una raciona-
lidad de economia centralmente planificada
seguirian influenciando en gran medida la asig-
nacion de recursos.*

Este articulo analiza la problematica
“transicion” rusa hacia una economia de mer-
cado. El tema esta desglosado en tres seccio-
nes cronoldgicas y abarca desde la disolucién
de la Unidn Soviética (en 1991) hasta la actua-
lidad. En la primera seccion se presenta el
marco macroecondmico y los principales ras-
gos de las reformas econdmicas entre fines de
1991y 1994. En la segunda seccion se discuten
los aspectos mas relevantes de las reformas y
de la evolucion macroeconémica entre 1995y
la crisis de pagos de 1998. La ultima seccion
expone los afios que van desde la crisis hasta
2004, culminando con un analisis de los desa-
fios econdmicos actuales para Rusia.

1. Reformas y evolucion macro-
econdmica: 1991-1994

En esta seccion se establece el marco analiti-
co utilizado para presentar las reformas y se
estudia el primer periodo de la trayectoria
macroeconomica rusa, que va desde finales de
1991 hasta mediados de 1994.

a) Las tareas de la transicion y las etapas
de la evolucién macroeconémica

Para presentar de manera sucinta el alcance
de las reformas aplicadas en Rusia, se tomara
como punto de partida la relacion de “tareas”
consideradas esenciales para el establecimien-
to de una economia de mercado:
e estabilizacion macroeconomica
e liberalizacion de preciosy transacciones
comerciales
e privatizacion de empresas pequefias
e eliminacion de barreras para la forma-
cion de pequefias empresas
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e reestructuracion, privatizaciony liquida-
cion de grandes empresas publicas

e desarrollo de las instituciones y de la
infraestructura necesarias para el funcio-
namiento de los mercados.

Las primeras cuatro se consideran vita-
les en el corto plazo y facilitan la realizacion
de las dos ultimas clases de medidas, de mas
largo plazo.® En efecto, su éxito permitiria es-
tablecer “bases solidas para el crecimiento”, y
se recalca en particular que en Polonia, Hun-
griay otras economias exitosas en materia de
transicion econdmica, “la estabilizacion y la
liberalizacion crearon un marco propicioen el
cual los pequefios negocios privatizados y las
nuevas empresas privadas pudieron florecer”,®
lo que permitid al pais absorber posteriormen-
te los costos asociados a la reestructuracién y
a menudo al cierre de las grandes empresas
publicas poco competitivas en el nuevo marco.

Ahora bien, ;cual ha sido el desempe-
fio de Rusia en relacion con estas tareas? La
evolucion macroecondémica del pais nos pro-
porciona un primer acercamiento al relati-
vo éxito o fracaso de estas reformas. En
efecto, tres periodos se diferencian clara-
mente en la trayectoria macroeconémica de
la Federacion Rusa entre 1993 y la actuali-
dad (cuadro 1). Estos sefialan en especial las
dificultades experimentadas en los inicios
de la transicion, las cuales han impreso un
sello duradero a la nueva configuracién de
la economia y de la sociedad rusas:

e De 1993 a 1995 se da una aguda contrac-
cion productiva acompafiada de
descontrol monetario y fiscal, que lleva
el pais al borde de la hiperinflacién. Sin
embargo, la inflexién en la politica
macroecondmica se da a mediados de
1994.

e De 1996 a 1998 se frena la inflacion sin
gue se controle el déficit fiscal, financia-
do por una masiva emisién de bonos del
gobierno. Esta situacion insostenible lle-
va a la crisis de 1998.

e De 1999 a 2004 se produce un crecimien-
to econémico bastante dindmico, acom-
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pafiado de un descenso de la inflacion y
del control del déficit de las cuentas pu-
blicas.

Cabe notar gue si excluimos los afios 1997
y 1998, Rusia siempre mantuvo un excedente
en la cuenta corriente de su balanza de pagos,
el cual ha ido creciendo desde 1999, como pro-
ducto de una coyuntura mundial favorable
para las exportaciones rusas de energéticos y
de un menor dinamismo de las importacio-
nes de bienes. Veamos brevemente las carac-
teristicas del primer periodo.

b) La primera etapa desastrosa de la
transicion: 1992-1994

El inicio de este periodo, indudablemente el
mas dificil para Rusia a nivel macroeconomico
(véase cuadro 1), se caracterizo por el rpido
lanzamiento de las reformas de transicion ha-
cia la economia de mercado: se emiti6é en 1991
la primera ley de privatizacion, la que autori-
20 la propiedad privada de las empresas. En
enero de 1992, el gobierno reformador del pri-
mer ministro Yegor Gaidar aplic6 un progra-
ma de liberalizacion de numerosos precios y
salarios que incluyo la convertibilidad del rublo
en cuenta corriente —excluyendo, sin embar-
go, precios estratégicos como los de la ener-
gia—, a la vez que emprendia la tarea de
estabilizar la economia mediante la introduc-
cion de una politica macroeconémica austera.’
Esto inauguraba una larga sucesion de progra-
mas de estabilizacion fallidos, debido a una fal-
ta basica de consenso politico: “el gobierno
ruso ha impuesto la disciplina en las politicas
monetaria y fiscal por periodos cortos, alejan-
dose del precipicio de la hiperinflacién; sin
embargo, apenas producian resultados, los es-
fuerzos para controlar la demanda se evapo-
raban y la inflacién resurgia”.®

En consecuencia, los sucesivos acuerdos
firmados entre Rusia y el Fondo Monetario
Internacional entre 1992 y 1996, si bien
inusualmente “blandos” en lo que concierne a
las metas macroeconémicas que el pais se com-
prometia alcanzar, no fueron respetados,

suspendiéndose en varias oportunidades el
desembolso de los recursos a los pocos meses.®

El fracaso de la estabilizacion

La incapacidad de controlar el nivel de pre-
cios se vinculaba a la falta de control de la ofer-
ta de dinero de parte del Banco Central de
Rusia, creado a partir del antiguo Banco Cen-
tral de la Unién Soviética, y gobernado duran-
te buena parte del periodo por Viktor
Gerashchenko (un burdcrata que ha sido apo-
dado por el economista estadounidense Jeffrey
Sachs, el “peor banquero central de la histo-
ria”).

La inflacion alta y los brotes de
hiperinflacién, combinados con las tasas nega-
tivas de interés que prevalecieron en el siste-
ma bancario, liquidaron los ahorros de la
poblacién a la vez que reducian dramaticamen-
te el valor real de los salarios y de las pensio-
nes, sumiendo en la pobreza una parte
importante de la poblacion rusa: se estima que
lainflacion arrebatd a las familias rusas 13.3%
del rie en promedio, de abril de 1992 hasta sep-
tiembre de 1993.

En contraste, en el balance de ganado-
res y perdedores de la inflacion en Rusia se
muestra que la banca comercial y las empre-
sas subsidiadas fueron las entidades que mas
ganaron con el proceso inflacionario.’® En el
caso de la banca comercial privada, que paga-
ba tasas reales muy negativas sobre los depo-
sitos de la poblacion y cobraba rendimientos
elevados para prestar al gobierno, se iniciaba
un papel parasitario que ha perdurado hasta
ahora, a través de diferentes mecanismos, con
el resultado de que el apoyo de estas entida-
des financieras al crecimiento ha sido en el
mejor de los casos irrelevante, y en el peor,
negativo.

En un segundo momento, los desorde-
nes monetarios llevaron a una grave pérdida
de confianza en la moneda nacional que pro-
dujo a su vez una dolarizaciéon informal de los
pagos y de los ahorros que se fueron
reconstituyendo (délares atesorados fuera del
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sistema bancario o “debajo del colchén”). Si-
multaneamente, se extendio el alcance de las
transacciones realizadas sin dinero, mediante

varias formas de trueque y se aceler¢ la fuga
de capitales.

El descontrol monetario tenia diferentes
origenes, que se mencionan aqui en orden de
importancia creciente: 1) El intento inicial
de mantener una zona monetaria comun con
los paises de la Comunidad de Estados Inde-
pendientes, que multiplico las fuentes de emi-
sidn hasta su abolicion en la segunda mitad de
1993.1* 2) La monetizacidn del déficit fiscal: el
cuadro 1 muestra como culmina el déficit en
1994 a 10.4% del riB, en parte como producto
de una caida de los ingresos fiscales, pero tam-
bién debido al alza del gasto, en particular de
los subsidios a empresas. 3) La ausencia de un
presupuesto separado entre el gobierno y las
empresas “privatizadas” y la consecuente
monetizacion del crédito interempresarial y de
los “pagos atrasados” de las empresas rusas.

La primera ronda de privatizaciones

La cuestién de los pagos atrasados de las em-
presas rusas, principal “motor” de la creacién
monetaria a lo largo del periodo, remite al con-
trovertido proceso de privatizacion de las gran-
des empresas publicas, considerado como un
grave error por numerosos analistas, pues no
habria propiciado la reestructuracion produc-
tiva de este sector, sino su aprovechamiento y
despojo de parte de sus dirigentes, llevando a
concentrar el patrimonio productivo del pais
en las manos de un reducido grupo de
“neoempresarios” poco escrupulosos y muy
bien conectados politicamente, los denomina-
dos “oligarcas”. Combinado con los efectos de
la hiperinflacion, este proceso efectu6 una gi-
gantesca transferencia de rigueza que trans-
formo a Rusia en una sociedad profundamente
desigual, donde una parte importante de la
poblacion se encuentra sumida en la pobreza.

Una de las criticas centrales hechas al
proceso de privatizacion ruso se relaciona con
su ubicacién demasiado temprana en la se-

Cuadro 1
Federacidon Rusa: principales indicadores macroeconémicos. 1993-2005

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tasa de crecimiento real del PIB" -87 -126 41 -36 09 -49 54 9 5 4.3 4 6 5.3
indice de precios al consumidor? 874.2 307.7 197.6 478 14.8 27.7 857 20.8 215 16 12 112 9.9
Gobierno general®
Ingresos totales (% del PIB) 36.2 346 335 335 371 329 34 371 371 373 393 36.7 34.2
Gastos totales (% del PIB) 43.6 451 39.6 424 451 407 372 344 341 367 368 335 331
Balance fiscal (% del PIB) -7.3 -104 61 -89 -8 -78 -32 27 3 0.6 25 1.2 1.1
Balanza de paaos (miles de millones de délares de EU)3
Exportaciones totales (bienes) 443 67.8 829 906 869 744 756 105 101.6 106.3 126.8 122.1 117.5
Importaciones totales (bienes) 328 505 629 681 72 58 395 449 538 609 682 764 828
Balance en cuenta corriente 2.6 8.3 75 117 -26 -21 222 446 324 304 424 293 179
Reservas oficiales” 1.2 1.2 24 2 29 25 24 46 51 6.3 8 94 9.8
Tipo de cambio rublo/ddlar de EU® 1.2 3.6 46 56 6 207 27 282 30.1 318 nd nd nd

Notas:
1 Datos preliminares para 2002 y 2003. Proyecciones para 2004 y 2005.

2 Cambio porcentual promedio del periodo de 1993 a 2002. Cambio acumulado a fin de periodo para 2003. Proyecciones para 2004 y 2005.

3 Datos preliminares para 2002. Proyecciones para 2003, 2004 y 2005.

4 En meses de importaciones de bienes v servicios. Dato estimado para 2003. Proyecciones para 2004 y 2005.

5 Afin de periodo.
nd. Dato no disponible.

Fuentes: FMI. "Russian Federation: Statistical Appendix”, IMF Country Report n® 03/145 , Washington DC, mayo de 2003, 42 p. (afios 1993 a 2002).

FMI. World Economic Outlook , Washington DC, abril de 2004.

FMI. "Russian Federation Article IV Consultation”, IMF Country Report n® 03/144 | Washington DC, mayo de 2003, 48 p., de 2003 a 2005.
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cuencia de reformas. En efecto, la privatizacion
inicial a pequefna escala de 1992 fue seguida
rapidamente por una primera privatizacion
masiva, la privatizacion a través de vouchers,
cuyo proyecto fue elaborado conjuntamente
por funcionarios rusos y consultores estadou-
nidenses, y financiado por la agencia de coope-
racion de este pais, usaip.’> Entre octubre de
1992 y junio de 1995, esta privatizacion abarco
a mas de 15 000 empresas publicas de gran ta-
mafio, de las cuales quedaron excluidas las mas
rentables, en particular todas aquellas ubica-
das en las areas de explotacion de recursos
energéticos y minerales.

En esta oportunidad, el procedimiento
aplicado para la privatizacion fue el siguien-
te: las empresas privatizables fueron previa-
mente transformadas en sociedades por
acciones, las cuales fueron vendidas en subas-
tas realizadas a lo largo del pais. Si bien el
proceso buscaba formalmente la equidad, pues
cada ciudadano ruso recibié un voucher inter-
cambiable por acciones (que le daba la oportu-
nidad de transformarse en accionista), en los
hechos implic6 una primera concentracién ile-
gal de acciones en manos con frecuencia des-
conocidas. En efecto, los vouchers fueron
intercambiandose, circularon y fueron colec-
tados por “fondos de inversion envouchers” no
reglamentados, varios de los cuales desapare-
cieron sin dejar rastro una vez efectuado el
canje por acciones.

Muchas de las empresas asi privatiza-
das requerian un proceso de reestructuracion
y la inyeccidn de capital fresco para alcanzar
la rentabilidad en el nuevo contexto econémi-
co.® Esto no sucedi6: en ausencia de derechos

de propiedad claramente establecidos, los nue-
vos “duefios” de estas empresas se dedicaron
a despojarlas de sus activos mas valiosos (asset-
stripping, en inglés) derivandolos hacia empre-
sas creadas con tal propoésito especifico, y
dejando subsistir la empresa privatizada so-
bre la base de transferencias publicas y de una
diversidad de “retrasos de pagos” y de tran-
sacciones en especie.

En 1995, los pagos atrasados de las em-
presas rusas alcanzaban ya 16.7% del riB, y al-
rededor de la mitad de éstos correspondia a
deuda entre empresas y una cuarta parte a deu-
das con el fisco (cuadro 2).

En suma, en ausencia del marco legal
necesario (derechos de propiedad claramente
definidos, leyes de quiebra efectivas), de un
aparato de justicia, de agencias de supervision
funcionales y eficientes, y de mercados de ca-
pitales organizados, esta primera privatizacion
en masa de grandes empresas fue contrapro-
ducente: no solamente alejo la eficiencia
microeconémica que se esperaba, y el creci-
miento deseado del producto, sino que inicio
un muy nocivo proceso de concentracion de la
propiedad, en su mayoria ilegal. Sus efectos
negativos sobre el crecimiento economico fue-
ron reforzados por el dificil contexto en el que
operaban las pequefas y medianas empresas
(pmE), el cual impidi6 a éstas ser un motor de
expansion: si la privatizacion de estas empre-
sas fue rapida, las barreras burocréaticas que
enfrentaban no han sido eliminadas, lo que ha
afectado su desempefio, asi como la creacion
de empresas nuevas. Simultaneamente, el Es-
tado ruso no ha sido capaz de garantizar el fun-
cionamiento minimo de las instituciones

Cuadro 2
Pagos atrasados de las empresas rusas, 1995-1998

(% del PIB)

1995 1996 1997 1998
Salarios 1.6 1.6 23
Seguridad social 2.2 4.5 6.1 9
Pagos al fisco 4.3 4.9 6.4 8.9
Interempresariales 8.5 115 13.7 21.6
Con bancos 0.7 1.1 1 2.5

Fuente: FMI. "Russian Federation: Recent Economic Developments”, IMF Staff Country
Report n® 99/100 , Washington DC, septiembre de 1999.
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imprescindibles a la operacion del mercado,
como la aplicacion de la ley, en especial en
cuanto a los derechos de propiedad o el respe-
to de los contratos firmados. “La situacién pe-
culiar que ha surgido, donde el Estado es a la
vez demasiado intervencionista y demasiado
débil, se considera la peor para el desarrollo
de la empresa privada”.'4

A partir de la segunda mitad de 1994, una
crisis de liquidez interna (septiembre), que
dificulté el financiamiento del déficit fiscal,
fue seguida de un desplome del rublo en octu-
bre del mismo afio, hecho que marcé un
parteaguas en la politica macroecondémica: ur-
gido de financiamiento externo, el gobierno
ruso entr6 en nuevas negociaciones con el Fmi
que llevaron a un cambio en la politica
macroecondémicay a un nuevo acuerdo con este
organismo a partir de julio de 1995.

2. La segunda etapa de la transicion:
1995-1998

El afio 1995 marc6 un cambio importante en
la politica macroeconémica rusa. Si bien el
alza de los precios al consumidor alcanzé ni-
veles de tres digitos, cercanos al 200% anual,
las necesidades de financiamiento externo del
gobierno empujaron a éste hacia la reduccion
del déficit fiscal y a la disminucion de su
monetizacion, resultados que debian facilitar
la concertacion de un acuerdo con el Fmi. Las
medidas aplicadas para conseguir tales resul-
tados incluyeron fuertes alzas de las tasas de
interés pagadas por los titulos de deuda del
gobierno ruso, que permitieron atraer fondos
hacia éste a la vez que reducian dramaticamen-
te el crédito a las empresas, asi como una re-
novada practica de préstamos forzosos
mediante la colocacién de bonos especiales
entre empresas y bancos. De manera simultéa-
nea, una politica de devaluaciones sucesivas
del rublo (aplicada por el banco central) per-
mitia elevar el superavit en cuenta corriente
y reconstituir un nivel minimo de reservas in-
ternacionales.’® Estos esfuerzos permitieron
el acuerdo con el rvi firmado en la primera
mitad de 1995.
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a) El desempefio macroeconémico

En julio de 1995 las autoridades rusas lanza-
ron un programa de estabilizacion con anclaje
cambiario, fijando el tipo de cambio del rublo
en una banda de flotacion estrecha. Por otro
lado, la financiacion del déficit fiscal de parte
del banco central fue severamente acotada vy,
en consecuencia, el gobierno federal debio6 re-
currir —de alli en adelante— al mercado para
satisfacer sus necesidades de fondos. Como lo
muestra el cuadro 1, esta combinacién de me-
didas permitio6 abatir la inflacién, que pasé de
un nivel anual cercano a 200% en 1995 a me-
nos de 15% en 1997.

Sin embargo, no se produjo simultanea-
mente un proceso paralelo de control del défi-
cit fiscal: el saldo obtenido en 1995 (un déficit
de 6% del riB) se deterioro en los afios siguien-
tes, manteniéndose en promedio 8% de déficit
entre 1996 y 1998, en parte debido al elevado
costo del financiamiento proporcionado por los
mercados, en parte atribuible a la superviven-
cia de los subsidios fiscales hacia empresas
publicas o privatizadas. Al inicio, el gobierno
ruso pudo cumplir formalmente con los requi-
sitos de financiamiento de mercado de su dé-
ficit a través de la operacion de “préstamos por
acciones” que acordo con la banca privada rusa
—Y que abordaremos en mayor detalle en el
apartado siguiente—, pues marco el inicio de
una segunda ronda de privatizaciones masivas.
Méas adelante, logré financiarse mediante de
la emision masiva de bonos del tesoro de corto
plazo (los ko) y de bonos federales a plazos
mayores (oFz), cuya proporcion acumulada
en relacién con el rie fue elevandose de 2% en
enero de 1995 a alrededor de 14% en 1998.1¢

A partir de 1996, el gobierno abri6 par-
cialmente el mercado de bonos de deuda pu-
blica interna en rublos a los inversionistas
extranjeros,'’ a la vez que autorizaba su parti-
cipacion en el mercado accionario. Asi, el rublo
se volvio parcialmente convertible en la cuen-
ta de capitales. Esta apertura regulatoria, au-
nada a los elevados rendimientos del mercado
interno de bonos y a las expectativas de ga-
nancia en las empresas del sector de recursos
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naturales, permitié una creciente inversion de
portafolio del exterior en ambos mercados.

En un escenario que recuerda en algo la
estabilizacion mexicana de 1989-1994, la entra-
da de fondos externos, tanto mediante flujos
de portafolio como por endeudamiento exter-
no del gobierno y de las empresas rusas, hizo
posible apuntalar el valor internacional del
rublo —que emprendié un sostenido proceso
de apreciacion—, asi como el proceso de esta-
bilizacion del nivel de precios; facilité el finan-
ciamiento del déficit fiscal y autorizo el
gobierno afianzar el papel interno del rublo, e
incluso a introducir un proceso de
desdolarizacién oficial de la economia.

El talén de Aquiles de esta estrategia era
también similar al del programa mexicano: la
excesiva dependencia de flujos de capitales
volatiles provenientes del extranjero; su rever-
sion, que se inici6 en diciembre de 1997 poste-
riormente a la crisis asiatica, desencadeno la
crisis rusay la cesacion de pagos de 1998.

Esta incompleta estabilizacion de 1995-
1998 estuvo acompafada de una “burbuja” de
deudas impagas, que se constituy6 en una ver-
dadera “bomba de tiempo”. A diferencia del
periodo anterior, la extraordinaria acumula-
cién de “retrasos de pagos” de parte de las
empresas no fue monetizada directamente,
pero siguidé pesando sobre el balance fiscal. En
efecto, confrontadas al cierre de la fuente de
fondos del banco central, y en general a una

gran escasez de financiamiento, las empresas
optaron por financiarse a traves de diversos
retrasos en sus pagos, de la creacion de instru-
mentos financieros ad hoc y del uso del true-
gue. Partiendo de un nivel de 16.7% del riB en
1995, los pagos atrasados alcanzaban alrede-
dor de 44% del riB en 1998, debiéndose casi la
mitad de éstos a crédito interempresarial
(21.6% del riB) y 8.9% del riB @ pagos de im-
puestos no realizados (cuadro 2).

Se recalca en especial la posicion clave
de las grandes empresas proveedoras de ener-
gia en este circuito de deudas: vendedoras a
crédito de su producto (petroleo, electricidad)
ausuarios en gran parte insolventes, “compen-
saban” parcialmente estas pérdidas a través
de sus retrasos de pagos hacia el fisco.!® Los
retrasos en los pagos de salarios, cercanos a
los 40 millones de rublos constantes en 1995,%
culminaron en 1997 a mas de 100 millones de
rublos (grafica 1).

Simultaneamente, la proporcién de tran-
sacciones realizadas por medio del trueque
siguio al alza: inferior a 10% antes de enero de
1994, ésta ya alcanzaba 20% de las ventas in-
dustriales en julio de 1995, culminando a més
de 50% de éstas en julio de 1998.2° Al final,
surgieron varios sustitutos de dinero y se di-
fundieron de manera masiva para paliar la
escasez monetaria: entre éstos sobresalen por
su importancia los denominados veksels, pro-
mesas de pagos negociables, emitidas por em-
presas, bancos y varios niveles de gobiernos, y

Gréfica 1
Salarios atrasados de las empresas rusas,
por sectores, 1995-2002
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Fuente: FMI, Russian Federation Statistical Appendix, op. cit.
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gue fueron circulando en la economia. Su con-
siderable volumen no se conoce con certeza,
pero se estimaron en un rango que va desde
20% hasta 120% del dinero en su definicion mas
amplia en el periodo considerado.*

Este cimulo de deudas entrecruzadas
tenia una gran ventaja: “autorizaba continuar
subsidiando empresas y servicios publicos
cronicamente deficitarios pero de gran impor-
tancia politica, sin hacer necesario elevar la
emision monetaria o mejorar la recaudacion
de impuestos”.??

Postergar el ajuste de estas empresas
permitié minimizar el impacto del programa
de estabilizacion sobre el nivel de desempleo,
a la vez que mantuvo muy bajo el nUmero de
guiebras. Pero el resultado general del perio-
do fue negativo en términos de modernizacion
productiva, creandose “una economia de muer-
tos-vivientes (zombies), en la cual miles de
empresas ineficientes, desprovistas de efecti-
vo y de toda esperanza de mejoria a largo pla-
z0, lograban de alguna manera subsistir en un
extrafio limbo”.2?

De hecho, en este periodo se fomenté una
vinculacion cada vez mas estrecha de la ganan-
cia con la especulacion, que favorecio no a los
mas productivos, sino a los mas “listos” y me-
jor ubicados: “El juego recompensaba a aque-
llos que se encontraban en posicion favorable
para acumular deudas y atesorar efectivo. Po-
dian [...] utilizar el efectivo para especular en
contra del tipo de cambio o comprarcko. O po-
dian convertir sus rublos a délares para ex-
portarlos. Aun mejor, se podia adquirir
propiedad publica a precios sacrificados. En
estas circunstancias, ;quién invertiria en nue-
vas plantas o en equipo o en educacion?”.?* El
ejemplo de la segunda ronda de
privatizaciones ilustra estas reflexiones.

b) La segunda ronda de privatizaciones
masivas

En efecto, la segunda ronda de privatizaciones
de 1995-1996, en la cual jugd un papel
protagdnico el sistema bancario privado, fue
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aun mas abiertamente favorable a ciertos in-
tereses privados bien conectados con el poder
politico, propiciando el fortalecimiento del
proceso de concentracion de la propiedad ini-
ciado con la denominada privatizaciéon por
vouchers. De forma simultanea, el menciona-
do programa de “préstamos por acciones” des-
empefio un papel importante en el acuerdo de
1995 entre Rusiay el Fm1, que permitié poste-
riormente recapitalizar los bancos privados a
cuenta de la propiedad publica.

Durante esta operacién, un grupo selec-
cionado de bancos privados, en los cuales el
gobierno ruso habia concentrado sus depdsi-
tos, utilizaron estos fondos para otorgarle prés-
tamos que permitieron disminuir formalmente
sus necesidades de financiamiento, facilitan-
do a las autoridades el cumplimiento aparen-
te de los criterios macroecondmicos acordados
con el organismo internacional. En garantia de
estos préstamos, realizados a tasas de interés
bajas, los bancos recibieron opciones® que les
daban el derecho de adquirir a muy buen pre-
cio participaciones accionarias en las empre-
sas publicas mas rentables, las del sector de
energia y recursos naturales.

A partir de septiembre de 1996, cuando
el gobierno ruso dej6 de cumplir con el servi-
cio de los préstamos, los bancos ejercieron sus
opcionesy adquirieron la propiedad accionaria
de empresas muy rentables, la cual se volvio
mas adelante una fuente de recursos muy im-
portante para ellos. La participacién del sec-
tor bancario ruso en la propiedad de empresas
productivas se fortaleci6 ulteriormente con la
realizacion de subastas privadas donde se dis-
persaron paquetes accionarios adicionales,?®
creandose gigantescos grupos financiero-in-
dustriales.

Cuando se abrio el mercado accionario
a la inversion extranjera, la venta —en la bol-
sa, a precio de mercado de paquetes
accionarios adquiridos mediante las subas-
tas— permiti6 la recapitalizacion del sector
bancario y la utilizacion de la liquidez resul-
tante para comprar bonos publicos cuyos ren-
dimientos eran entonces muy elevados.?’



En suma, al igual que
en el periodo anterior, du-
rante 1995-1998 los bancos
privados rusos no funciona-
ron como se esperabaque lo
hiciera un sistema financie-
ro de mercado, y en parti-
cular no financiaron la
actividad productiva. Al
principio fueron un canal
mediante el cual la riqueza
productiva del gobierno
ruso transité hacia manos
privadas bien conectadas
politicamente, y en conse-
cuencia la mayoria de estos
bancos se fortalecié como
“brazo financiero” de los
nuevos grupos financiero-
industriales. En un segun-
do momento, emprendieron
actividades especulativas
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A partir de 1999, y
sobre todo desde
mayo de 2000, con la
mayor estabilidad
politicay la
elevacion del grado
de control del
gobierno central
alcanzadas por el
gobierno de Vladimir
Putin, las
autoridades rusas
han lanzado
Importantes
reformas
estructurales

cias internacionales degra-
daron en varias oportunida-
des la calificacién de los
bonos de deuda interna del
gobierno ruso, cuyos intere-
ses fueron elevados hasta
un nivel de 300% en un vano
esfuerzo de defensa de la
moneda.

En efecto, a pesar del
apoyo concertado con el Fmi,
la crisis externa estall6 en
agosto de 1998, declarando
el gobierno una devaluacién
de facto del rublo, la rees-
tructuracion unilateral de
los pagos de deuda en rublo
y una moratoria de 90 dias
sobre los pagos de deuda
externa del sector privado.
Las autoridades tuvieron

orientadas a aprovechar los
elevados diferenciales de

gue abandonar su defensa

de la moneda el 2 de sep-

interés entre el costo de su

fondeo y el financiamiento que concedian al
gobierno ruso, en subastas de titulos frecuen-
temente amanadas.

Hacia el final del periodo, la disminucion
de los rendimientos de los cko empez06 a afec-
tar la rentabilidad de muchos de estos bancos.
Desde los ultimos meses de 1997, la onda de
choque de la crisis asiatica golpeé a Rusia: en
los mercados financieros, donde las autorida-
des tuvieron que elevar fuertemente las tasas
de rendimiento de los ko para mantener el
interés de los inversionistas y defender el tipo
de cambio del rublo, y en el sector real, donde
la caida de la demanda de energéticos vincu-
lada a la crisis redujo las exportaciones y el
piB de Rusia, deteriorando sus perspectivas de
crecimiento econdémico mientras los
indicadores fiscales seguian en rojo.

La retirada de los inversionistas del ex-
terior de los mercados accionarios provoco el
desplome de los precios de estos activos en los
primeros meses de 1998, fragilizando aun mas
la posicion de los bancos privados. Las agen-

tiembre, eliminandose la
banda de flotacion creada en 1995.%8

3. La tercera etapa de la transicion:
1998-2004

Las principales manifestaciones de la crisis,
posteriores a la fuerte devaluacion del rublo
gue siguid la decisién tomada el 2 de septiem-
bre, incluyeron un colapso del sistema banca-
rioy la paralisis del sistema de pagos, asi como
una caida de la produccion de bienes y servi-
cios. Como resultado de la pérdida de valor de
la moneda nacional, la deuda en divisas del go-
bierno ruso se elevo a un nivel de 80% del riB
en 1999, lo cual empeoro la posicion deficitaria
de las finanzas publicas. En la fase mas aguda
de la crisis, se reproché al gobierno ruso una
actitud bastante pasiva, ya que las reformas
fueron detenidas y no se habian tratado rapi-
damente las causas de la crisis.?®

a) El desempefio macroeconémico

En los primeros meses de 1999 las autorida-
des rusas iniciaron un proceso de ajuste desti-
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nado a resolver una de las causas principales
de la crisis: el excesivo déficit fiscal. Las pri-
meras medidas consistieron sobre todo en com-
primir los gastos no-financieros (una medida
claramente recesiva) y forzar a las empresas
energéticas a cumplir con su pago de impues-
tos. Mas adelante, se tomaron medidas adicio-
nales para mejorar la recaudacion fiscal. En
junio de 1999 se inicio la reestructuracion del
sistema bancario, que incluy6 reformas lega-
les y el lanzamiento del retiro de licencias a
bancos insolventes. Simultaneamente, la de-
valuacion del rublo empezé a rendir algunos
frutos, favoreciendo la actividad interna en el
sector de industrias sustitutivas de importa-
ciones. Desde marzo de 1999 y mas aun en los
afos posteriores, este proceso favorable a la
recuperacion econémica del pais ha sido apo-
yado por la mejoria de los precios mundiales
de los energéticos.*

En consecuencia, en 1999 el rie crecié por
primera vez a buen ritmo desde el inicio de
las reformas (5.4%) y Rusia ha mantenido un
nivel de crecimiento anual elevado o regular
hasta la actualidad (cuadro 1). Después de un
fuerte repunte en el alza de precios en 1999
(85.7%), atribuible a la magnitud de la depre-
ciacion del rublo —el tipo de cambio pasé de 6
rublos por délar estadounidense a fines de
1997 a 27 rublos a fines de 1999—, el gobierno
logro6 frenar paulatinamente el proceso infla-
cionario (12% en 2003).

La mejoria de ambos indicadores ha sido
acomparfada desde 1999 por un creciente su-
perdvit en cuenta corriente, y desde 2000, por
una posicion también superavitaria de las fi-
nanzas publicas, un vuelco notable si conside-
ramos la incapacidad demostrada del gobierno
federal de equilibrar estas cuentas de manera
duradera durante toda la década de los noven-
ta. Desde 2000, la dinamica de crecimiento se
explica por la fuerte progresion del consumo
de las familias (méas de 8.5% de crecimiento
anual en este rubro entre 2000 y 2002), por la
expansion de las exportaciones de materias
primasy energia, mientras la contribucion de
la inversion privada, notable en 2000-2001, se
estancd en 2002.%! La remonetizacion de la eco-
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nomia ha favorecido la disminucién de la pro-
porcion de transacciones realizadas por me-
dio del trueque, que se inicid en 1999, asi como
una reduccidn significativa de los salarios atra-
sados (ver grafica 1).

A partir de 1999, y sobre todo desde mayo
de 2000, con la mayor estabilidad politica y la
elevacién del grado de control del gobierno
central alcanzados por el gobierno de Vladimir
Putin, las autoridades rusas han lanzado im-
portantes reformas estructurales. Siguiendo el
programa aprobado en 2000, varias reformas
de gran alcance fueron emprendidas en 2001:
reforma impositiva, reforma del suelo urba-
no, reformas del trabajo, del sistema judicial y
de las pensiones, inicio de un proceso de
desreglamentacion de las actividades econo-
micas.

En 2001 el gobierno ruso aprobé asimis-
mo un vasto programa de mediano plazo ca-
racterizado por dos objetivos centrales: por un
lado, mejorar el ambiente de inversion y de
negocios, y por otro, asegurar el equilibrio sos-
tenible de largo plazo de las finanzas publicas.
Este programa comprendia medidas adiciona-
les de reforma fiscal, de desreglamentacion de
las actividades empresariales a la vez que
fundamentaba la necesidad de elevar la cali-
dad de la intermediacion financiera, de forta-
lecer los derechos de propiedad, y de reformar
los monopolios naturales rusos.*

Sin embargo, en 2002 la implementacién
de estas reformas ha sido frenada, probable-
mente por razones de calendario politico (las
elecciones parlamentarias previstas para fina-
les de 2003 y la eleccion presidencial de 2004):
las principales reformas aprobadas en 2002
incluyen una nueva ley de quiebras, la ley re-
lativa a la propiedad rural, un nuevo régimen
impositivo més favorable a las pme y avances
en la reforma del sector financiero.

Cabe sefialar también que en 2002 estos
esfuerzos de Rusia fueron calificados y reco-
nocidos como “economia de mercado” de parte
de la Union Europea y de Estados Unidos, lo
cual representa un paso mas en la larga ruta
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hacia la integracion del pais en la Organiza-
cion Mundial del Comercio. En suma, Rusia
ha dado en los ultimos afios pasos importan-
tes para establecer firmemente una economia
de mercado. Sin embargo, los desafios que en-
frentan la economiay la sociedad de este pais
siguen siendo formidables.

b) Los principales desafios de la transicion
hacia una economia de mercado

En 2002, el informe bianual del Banco Mun-
dial sobre Rusia sefalaba tres problemas de
amplio alcance que constituian un freno al cre-
cimiento futuro: la poca diversificacién del
aparato productivo dominado por las grandes
empresas productoras de materias primas, el
bajo crecimiento de la productividad y el pro-
blema de la puesta en aplicacion de las refor-
mas, vinculado a su vez al papel desempefiado
por la burocracia de Estado.*® Un informe mas
reciente precisa estos resultados.®** En lo que
sigue, utilizaremos este diagndstico para pre-
sentar algunos de los desafios centrales para
Rusia en la actualidad en materia econémica.

e Como producto del modelo de desarro-
llo aplicado en la era soviética, al inicio
del periodo de transicion Rusia mostra-
ba unaestructura productiva donde pre-
dominaban las empresas publicas de muy
gran tamafio. Como lo hemos visto, la
transicion ha estado marcada por dos
hechos centrales en materia de empre-

sas. La privatizacion de las grandes em-
presas ha favorecido un proceso de agu-
da concentracion de la propiedad de las
empresas, y en particular las mas renta-
bles, en manos de los llamados
“oligarcas”. En 2003 el Banco Mundial
estimaba que 23 individuos o grupos con-
trolaban respectivamente 35% de las ven-
tasy 16.4% del empleo industrial (gréafica
2). Simultaneamente, la propiedad publi-
ca representaba todavia 25% de las ven-
tas (20.15% para el gobierno federal y 5%
para los gobiernos locales), pero solo 7.7%
del empleo (5% y 2.7%). EI poder de los
grandes grupos financiero-industriales
privados es alln mas notorio en determi-
nados sectores, como las industrias de
metales ferrosos y no-ferrosos, la extrac-
cidon de minerales, la produccion de alu-
minio, el petroleo y la construccion de
vehiculos,®® asi como en la bolsa, donde
su capitalizacion representa 60% del va-
lor de las acciones en circulacion.®

El Banco Mundial menciona que los
oligarcas son mas eficientes que el gobierno
en manejar empresas, pero también sefala
gue son menos eficientes que otros empresa-
rios que se hallan al frente de compafias pri-
vadas mas pequefias y dindmicas, lo cual
implica resultados econémicos suboptimales.
Asimismo, la estructura empresarial no se-
ria idonea para una economia de mercado:
abundan las plantas demasiado grandes para
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Fuente: Banco Mundial, citado por
The Economist, 07/04/04.
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ser rentables, pero las compafias suelen ser
demasiado chicas; hay pocas empresas que dis-
pongan de una red interconectada de plantas

de tamafo adecuado, como en las economias
occidentales.?

Si el poder politico de algunos oligarcas
ha disminuido en afios recientes, con el exilio
o0 el encarcelamiento de algunos de sus repre-
sentantes mas visibles,® el poder econémico
de este grupo no parece ser transitorio y afec-
ta profundamente la asignacion de recursos y
por ende la trayectoria econémica rusa. En
efecto, la fuerte concentracion de propiedad
de los grupos financiero-industriales en los
sectores primarios generadores de divisas,
aunada al predominio de estos conglomerados
en el sistema financiero, tiende a perpetuar y
fortalecer su poderio econémico. Este rasgo
tiene a su vez consecuencias para la asigna-
cion de recursos: aun cuando se dedican me-
nos a la fuga de capitales —repatriando incluso
parte del dinero atesorado en el extranjero,
bajo forma de inversién directa extranjera—y
predominan ahora los flujos de inversion, es-
tos grupos o individuos centran sus capitales
en los sectores productores de materias pri-
mas de exportacion, fortaleciendo la excesiva
especializacion del pais en estos bienes.

Estas tendencias en la inversion conflu-
yen y se vinculan con el segundo aspecto del
desarrollo empresarial reciente en Rusia: la
insuficiente expansion de las pme que tiende a
su vez a perpetuar la poca diversificacién pro-
ductiva del pais y no le permite aprovechar
todo el potencial de una poblacion altamente
educada.

A mediados de 2001 se estimaba que ocho
millones de rusos trabajaban en pequefas em-
presas de nueva creacion, cubriendo las pme 5%
de la produccion industrial y 15% de los servi-
cios.*® Esta cifra oficial es baja y subestima
ciertamente la real importancia de estas em-
presas, en razon del peso de la economia su-
mergida, que algunos economistas valoran en
alrededor de 25% del rig oficial. Las cifras ofi-
ciales mas recientes muestran inclusive una
contraccion del universo de pequefias empre-
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sas que indica las dificultades a las cuales és-
tas se enfrentan.

Entre los mayores obstaculos: la excesiva
carga reglamentaria, que habria sido aliviada
por el reciente proceso de desreglamentacion;
el peso de una burocracia estatal corruptay la
inseguridad en los derechos de propiedad, y fi-
nalmente la ausencia de financiamiento banca-
rio hacia las pmg, que se vincula a su vez con el
disfuncional sistema bancario producto de la
transicion.*

e Larecuperacion de la produccion rusa de
los ultimos afios se ha hecho sobre todo a
partir de capacidades productivas ocio-
sas heredadas de la era soviéticay de tra-
bajadores subempleados. Muchas de las
empresas trabajan con maquinaria arcai-
ca, con una edad promedio de los bienes
de capital estimada en 16 afios. El desa-
fio que enfrenta el pais ahora es el de ele-
var su productividad a través de la
modernizacion de la maquinaria y de
la organizacién del trabajo al interior
de las empresas, y de la modernizacién de
la infraestructura publica, que se vuelve
urgente después de afos de insuficiente
mantenimiento y renovacion.* Lainver-
sion en Rusia no ha resultado hasta aho-
ra a la altura de este desafio.

El problema del pais no radica, sin em-
bargo, en la inexistencia o en la insuficiencia
de recursos financieros requeridos por un rit-
mo de inversién mas elevado: el sector priva-
do ruso dispone de importantes cantidades de
divisas. Dos clases de cifras apoyan lo ante-
rior: por un lado, en 2002 las familias rusas
tenian “bajo el colchén” ahorros en divisas por
un monto estimado entre cuarenta mil y se-
senta mil millones de ddélares estadouniden-
ses; por otro, la transicion ha sido marcada por
una sostenida fuga de capitales, que no ha ce-
sado aun con la recuperacién econémica que
se inicid en 1999 (en 2000 estas salidas de fon-
dos eran estimadas oficialmente en 16 mil mi-
llones de dolares, y en 24 mil millones en 2001).
Las estimaciones para afios mas recientes va-
rian ampliamente: algunos analisis las estiman
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a la baja, mientras otros no arrojan ninglin cam-
bio de tendencia.*

En suma, estas cifras nos muestran que
en ausencia de una carencia de fondos, la insu-
ficiente inversion en Rusia se vincula con las
caracteristicas del entorno, que generan des-
confianza entre los ahorristas y detentores de
capitales, a la vez que vuelven la inversion
demasiado riesgosa. Estas caracteristicas nos
remiten a las dificultades de implementacion
de las reformas.

e Enefecto, aln cuando en los ultimos afios
han sido aprobadas reformas importan-
tes, la puesta en practica de éstas resul-
ta dificil en razén de la oposicion que
suscitan. Todavia quedan sectores o0 areas
(como el sistema bancario) donde las re-
formas apenas empiezan a introducirse.
Algunas de las areas mas problematicas
son de crucial importancia para el fun-
cionamiento de una economia de merca-
do: las reformas del sistema judicial, de
la burocracia, del sistema impositivoy de
las aduanas, cuyo rango de prioridad es
alto, figuran también entre las que ma-
yor resistencia oponen al cambio.®

Todo ello tiene como resultado la persis-
tencia de un clima muy poco amigable para los
negocios en Rusia. El indice de la corrupcion
percibida, medido por Transparencia interna-
cional, constituye una estimacion del pésimo
ambiente de negocios, pues ubica al pais en
un poco honroso lugar 79, caracteristico de un
elevado nivel de corrupcidn, bastante atras de
China (lugar 61) y de la India (lugar 71). Asi,
algunos puestos en la administracion publica
se negociarian, debido al elevado nivel de in-
gresos ilegales que permiten percibir.*

Los derechos de propiedad son todavia
“nocionales” en Rusia, o como lo resume la re-
vista inglesa The Economist “son siempre de
alguién mas”,* y el “gobierno corporativo”, si
se ha alejado en algo del modelo mafioso pre-
valeciente en los afios noventa, sigue presen-
tando riesgos notables: no son pocos los
inversionistas occidentales que lo han experi-

mentado en carne propia, al encontrarse de
pronto despojados de sus fondos. En suma, el
lento progreso en establecer un estado de de-
recho que funcione y en alinear las practicas
corporativas sobre los estandares internacio-
nales hace todavia de Rusia un pais donde in-
vertir es extremadamente riesgoso si se carece
de las conexiones politicas adecuadas.

Conclusiéon

En este articulo se revisaron los aspectos
macroecondmicos de la transicion rusa hacia
una economia de mercado y se sefialaron algu-
nos de los obstaculos mas severos para el cre-
cimiento futuro del pais. Hemos dejado de lado
los aspectos politicos, aun cuando han contri-
buido a modelar esa transicion. Aunque Rusia
esta creciendo hoy a un ritmo bastante respe-
table, la herencia multiforme de la era sovie-
tica, las dificultades politicas de la transicion
y los graves errores de las reformas —al-
gunos de ellos propiciados por “consejos” del
rmM1 0 de consultores estadounidenses— han fa-
vorecido el surgimiento de una economia pla-
gada de numerosas disfuncionalidades si la
comparamos con la economia de mercado
estandar de los libros de texto: el capitalismo
ruso actual tiene muy poco que ver con la ver-
sion estadounidense o europea.

A doce afios del inicio de la transicion,
numerosos analisis recientes de Rusia recal-
can las dificultades de apreciacion de sus re-
sultados: la presencia de un sector sumergido
y la persistencia de precios estratégicos ad-
ministrados son dos elementos explicativos
importantes de estas dificultades. Un adagio
otrora popular entre los analistas del poderio
militar ruso (“Rusia es siempre mas fuerte y
mas débil de lo que aparenta”) se aplicaria hoy
al estado de su economia.®

Esto es especialmente relevante en lo
gue concierne a la situacién econémica de la
poblacién rusa, cuya mayoria padecié al inicio
del proceso y cuyos indicadores de esperanza
de vida han disminuido dramaticamente, con
una elevacidon de la mortandad en las genera-
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A nalisis

ciones maduras que llevé a la poblacion a con-
traerse en términos absolutos.

Se muestra que el consumo es hoy 20%
mas alto que en 1990, lo cual indicaria una
mejoria global en el nivel de ingreso. Se afir-
ma que la industria editorial publica hoy el
doble de titulos que en la era soviética. Ade-
mas, se subraya que el ris sigue siendo hoy in-
ferior al que era antes del colapso de la Uni6n
Soviética, que los rusos ahorran hoy mucho
menos que antes y no pagan a su costo real los
servicios de vivienda, electricidad, lo cual ele-
va artificialmente su bajo nivel de ingreso, y
que, aun cuando los titulos estdn mas
diversificados, las ventas de libros cayeron a
lamitad de lo que eran antes de la transicion.#
En suma, un panorama complejo y evolucio-
nes con frecuencia discordantes.
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