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La economia rusa después de la crisis
financiera de 1998

ENRIQUE PaLAZUELOS MANSO*
MARIA JESUS VARA MIRANDA**

En los Gltimos tres afios Rusia viene registrando los mejores resultados econdmicos de la
ultima década. Es decir, ha sido después del estallido de la crisis financiera, en el verano de
1998, cuando la economia ha obtenido las cifras macroecondmicas méas favorables desde que
seinicio e periodo de reformas en 1992. En este articulo se analizan las razones de ese com-
portamiento reciente con el proposito de explicar cuales son los factores que han conducido
a tales resultados, determinando su relacion con la politica econémica de las autoridades a
partir dela crisisfinanciera.

El trabajo esta dividido en seis apartados. En los dos primeros se sintetizan |os elementos
que condujeron ala crisisfinanciera y las medidas dispuestas por 10s gobernantes rusos para
encarar las consecuencias de la crisis. Los dos apartados siguientes exponen los factores que
han hecho posible la recuperacion del crecimiento y cierta correccion de los equilibrios basi-
cos de la economia en €l intervalo 1999-2001. El quinto muestra los obstaculos estructurales
que limitan el desenvolvimiento del sistema financiero. Finalmente, € Gltimo apartado for-
mula un diagndstico de la situacion actual a tenor de los resultados alcanzados y de las
incertidumbres que se ciernen sobre e proceso econdmico para los proximos afios.

Palabras clave: politica econdmica, crisis financiera, estabilidad monetaria, Rusia.
Clasificacion JEL: E61.

1. Determinantesdelacrisisfinanciera nay otros paises menos desarrollados, presentan-
do agunos elementos diferenciales a la vez que
notables rasgos comunes. En particular, las expe-
riencias de Rusia 'y de esos paises |atinoamerica-
NoS muestran una misma secuencia recurrente a
lo largo de tres fases.

En una primera fase aparecen |os factores que
desatan una dindmica de endeudamiento externo
de los agentes econdmicos nacionales. El gobier-
no incrementa la emision de titulos de deuda en
moneda nacional y en divisas —en parte para
pagar deudas anteriores—, mientras que los ban-

El trauma financiero que sufrid México en
diciembre-94 supuso |a inauguracion de un nuevo
tipo de crisis de pagos surgido en el contexto de
lo que se denomina la «globalizacion econdmi-
ca», caracterizada en primer término por la pro-
funda internacionalizacion del capital financiero.
Después del «tequilazo», €l escenario de la crisis
setradadd aAsia Oriental, Rusia, Brasil, Argenti-
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Una primera version de este trabajo fue presentada en el
Segundo Seminario de Economia Financiera celebrado en el Insti-
tuto de Investigaciones Econdmicas de la Universidad Nacional
Auténoma de México, celebrado los dias 2 a4 de abril de 2002.

cos y/o las empresas reciben préstamos extranje-
ros. Para facilitar €l acceso a esos recursos exter-
nos las autoridades liberalizan los movimientos
de capitales y permiten la realizacion de opera-

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2738
DEL 23 AL 29 DE SEPTIEMBRE DE 2002

COLABORACIONES

37



COLABORACIONES

38

- wlCEe

ciones financieras que hasta entonces estaban
reguladas por la normativa estatal. Simultanea-
mente, bajo os auspicios del Fondo Monetario
Internacional que colabora con las autoridades en
la implementacion de programas estabilizadores,
se promueve una politica monetaria restrictiva
que limita severamente la emision de dinero y se
instaura un régimen cambiario (con tasas nomina-
les fijas 0 con corredores dedlizantes, seglin los
casos) que origina la apreciacion real de la mone-
danacional.

Durante la segunda fase se acentua la espira
de sobreendeudamiento externo debido a que per-
sisten los factores que desataron esa dinamica
(déficit del presupuesto estatal; debilidad finan-
ciera de los bancos y empresas) a los que se
suman las obligaciones de pago derivadas del
aumento de las deudas exteriores contraidas en la
fase anterior. EI gobierno continGia emitiendo
deuda publica y recurre a mayores préstamos
externos, igual que hacen los bancos, promovien-
do la entrada creciente de capital a corto plazo. El
fuerte aumento de capital externo presiona sobre
la situacion monetaria interna y las autoridades
encuentran més dificultades para gestionar el
flujo de liquidez de la economiaalavez que arre-
cian las tensiones sobre la tasa de cambio, empla-
zando a banco central a un mayor gasto de divi-
sas para defender |a estabilidad nomina de la
moneda.

Finalmente, en una tercera fase sobreviene la
crisis financiera. Los deudores internos no gene-
ran ahorro suficiente para atender el servicio de la
deuda externa por lo que precisan de mayores
aportaciones de capita exterior (1), en tanto que
el banco central encuentra més dificultades para
mantener la paridad, o € dedlizamiento suave de
la moneda. La reserva de divisas merma conside-
rablemente y el capital externo recela tanto de la
solvencia de |os deudores para afrontar sus pagos,
como de la capacidad del banco central para sos-
tener a su moneda. En un momento dado, esos

(1) A findlesde 1997, la deuda emitida por el gobierno ruso en
bonos denominados en rublos (GKO-OFZ) suponia el 15,5 por
100 del Producto Interior Bruto —frente amenos del 1 por 100 en
1994—. El 40 por 100 estaba en manos de inversores no residen-
tes, por un valor equivalente a 15.000 millones de délares, que era
superior alareservade divisas del pais.

recelos dan lugar a un movimiento brusco, efecto
herding, que supone la retirada masiva de capital
extranjero, secundado por gran numero de inver-
sores nacionales, que liquidan sus posiciones en
los mercados financieros del pais (deuda publica,
préstamos, bolsa) y provocan un atague especula
tivo contrala moneda nacional.

Ese movimiento compulsivo acelera la crisis
financiera que se plasma en primera instancia en
dos consecuencias inmediatas: de un lado, el
impago de las obligaciones de la deuda externa
por parte del gobierno y otros deudores naciona
les; de otro lado, la devaluacion de la moneda
ante la imposibilidad de defender su cotizacion
por parte del banco central. En segunda instancia,
la crisis expande sus efectos multiplicadores
sobre la economia: impagos generalizados en €
interior del pais, paralizacion de los mercados
financieros, agonia del sistema bancario, rebrote
de tensiones inflacionistas y contraccion de la
actividad. La fuerte devaluacion de la moneda
(con una pérdida nominal del 70 por 100 en el
caso ruso) implica una desvalorizacion de los
activos nacionales y un encarecimiento de la
deuda externa, de modo que las autoridades
nacionales solicitan nuevos préstamos que, conce-
didos por &l FMI (o Estados Unidos en &l caso de
México-95), exigen la implementacion de nuevos
programas de estabilizacion y liberalizacion para
corregir los desequilibrios monetarios de la eco-
nomiay «recuperar» la confianzaen el pais de los
mercados financieros internacional es.

El estereotipo de esa secuencia se resume para
lacrisisrusa(2) en los diagramas 1y 2, teniendo
como rasgos adicionales més destacados: a) la
trayectoria contractiva de lainversion y de la pro-
duccion que se arrastraba desde 1992, b) la gran
deuda externa que asumié Rusia de la antigua
Uni6n Soviéticay que se encontraba en moratoria

(2) El proceso detallado de la crisis financiera rusa se expone
en PALAZUELOS y FERNANDEZ (2002; pp. 83 a 127) y en
PALAZUELOS: «Caracteristicas financieras de la economia
rusa», capitulo elaborado para €l libro Economia financiera con-
temporanea, coordinado por Eugenia Correay Alicia Girén, pen-
diente de publicar por la Universidad Nacional Auténoma de
México. También pueden consultarse: ARKHIPOV (1999),
BROWN (1999), BUCHS (1999), DYKER (2000), GRANVILLE
(1999), ILLARIONOV (2000), LIASKO (1999), SAPIR
(1999,1999A), SLAY (1999) Y TIKHAMIROV (2000).
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negociada con los acreedores de los clubes de
Paris y Londres, c) la permanente crisis politica
que vivio el paisbajo la presidenciade BorisYelt-
sin, d) el deterioro de los precios internacionales
del petrdleoy € gas natural, que aportaban casi la
mitad de |0s ingresos por exportaciones y mas de
un tercio de los ingresos fiscales y €) € efecto de
contagio que provocd la crisis asidtica entre los
inversores extranjeros y nacionales (3) desde e
otofio de 1997.

Ignorando que, como sefiala Lawrence Klein
(4), la estabilizacion monetaria se haya relaciona
da con el crecimiento, €l nivel de empleo, la dis-
tribucion del ingreso, laprovision de bienesy ser-
vicios basicos y las infraestructuras, el gobierno
ruso y el FMI habian consensuado en 1995 un
programa caracterizado por una obstinada perse-
cucion de la estabilidad monetaria «a cualquier
precio». La paradoja méxima del fiasco provoca-
do por ese programa quedod patente en el verano
de 1998, cuando los precios no crecian (con una
inflacion interanual del 6 por 100) pero las condi-
ciones de iliquidez paralizaban a Gobierno, alos
bancos y a las empresas, que se encontraban sin
recursos para pagar sus deudas y para continuar
con sus actividades propias (5). Se habia configu-
rado una «economia de papel» en la que el valor
de los titulos de deuda publica era superior a la
cantidad de moneda y otros activos liquidos en
circulacion.

2. Laedtrategia del nuevo gobierno frente
alacriss

La crisis desatada a partir del 16 de agosto de
1998 se acompafio semanas después de una nueva
crisis politica decidida por Yeltsin cuando destitu-

(3) Sobre el impacto de ese contagio véase MEDVEDEV
(2002).

(4) KLEIN, «What do Economists know about transition to a
Market System?, en KLEIN Y POMER (2001).

(5) Los escasos ingresos del presupuesto federal se dedicaban
a pago de los intereses de la deuda pablica que sangraba més del
5 por 100 del PIB. Los activos liquidos del sistema bancario ni
siquiera cubrian €l valor de los depésitos de la poblacion, pese a
que éstos eran minimos (4 por 100 del PIB), teniendo pendientes
unos pagos a exterior muy superiores a sus disponibilidades de
divisas. Las empresas industriales realizaban e 60 por 100 de sus
ventas a través de formas no monetarias y la cifra de sus deudas
vencidas superaba el 45 por 100 del PIB.

y6 a inoperante Sergei Kiriyenko y, presionado
por el Parlamento, nombrd a Evgeni Primakov
como jefe de gobierno y a Victor Guerashenko
como responsable del Banco Central. Aquel
impasse de varias semanas sin gobierno supuso
un retraso en la adopcion de medidas anti-crisis,
pero a la postre tendria un efecto benéfico pues
los nuevos dirigentes se dispusieron a encarar la
Situacion desde unos planteamientos ciertamente
inauditos, tanto en la reciente historia rusa como
en otras experiencias de paises sometidos a crisis
financieras similares.

El gobierno de Primakov adoptd una estrategia
que supeditaba €l pago de la deuda y la politica
de estabilizacion a tres prioridades nacionales:
recuperar €l crecimiento econdémico, mejorar €l
funcionamiento institucional de la economiay
restablecer el sistemainterno de pagos (6). De ese
modo, su debilidad como deudor se vio compen-
sada con su fortaleza como poder politico a la
hora de establecer las bases de negociacion con
los acreedores (nacionales y extranjeros) de titu-
los pablicos suscritos en rublos. El resultado de
esa actitud fue que los bonos impagados y 1os que
estaban pendientes de vencimiento en los meses
siguientes se convirtieron en nuevos bonos cuyo
plazo de amortizacion se ampliaba en varios afios
y cuyo valor real eramuy inferior (del 12 por 100
a 1 por 100 del PIB), pues su nomina sufririalas
consecuencias de lainflacion y de la devaluacion
de lamoneda.

El gobierno intentd negociar con esa misma
orientacion la deuda externa. Su propuesta consis-
tia en una condonacion parcia de la deuda de la
antigua URSS y la conversion del resto de esa
deuday de la que habia quedado impagada tras |a
crisis en eurobonos a medio plazo y en acciones
de empresas; comprometiéndose a atender el ser-
vicio de la deuda que estaba pendiente de venci-
miento siempre que se restablecieran las vias de
financiacion externa. Sin embargo, la actitud ini-
cial de los acreedores externos, oficiales y priva-
dos, fue la de rechazar los términos propuestos,

(6) Como primeras medidas el Gobierno introdujo controles
sobre las divisas existentes en el pais y los movimientos externos
de capital, alavez que e Banco Central inyectaba nuevos créditos
para superar lafalta de liquidez que padecian el gobierno, los ban-
cosy las empresas.
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DIAGRAMA 1

DINAMICA DE SOBREENDEUDAMIENTO DE LA ECONOMIA RUSA: 1995-OTONO 1997

Préstamos
FONDO RESULTANTES
MONETARIO
| POBLACION INTERNACIONAL Reducida emisién de
— y moneda (rublos)
GOBIERNO c'\i/gnggi(t)gs Desmonetizacién de los
Y GRANDES P M intercambios
< E Crecientes impagos de
Permanente BANCOS pag
necesidad de RUSOS o (F% las empresas
financiar el 4 v
déficit del prestamos ¢ S Notable descenso
presupuesto EMPRESAS o de la inflacién
federal RUSAS S A
MERCADO e Suave deslizamiento de
. DE DEUCDA 4 D la tasa de cambio
L PUBLICA > i
Eliminacion de (RUBLOS) exportadoras E nominal del rublo
los controles — -
sobre los D Gran emision de titulos
movimientos | de deuda publica
de capitales \I/ v
L MERCADO ~ Creciente endeudamiento
DE DEUDA S CAPITAL )
PUBLICA A EXTERIOR externg a corto plazo de:
Evita las (DIVISAS) S — Gobierno
?_T;ﬂgf;?se?afa BOLSA  )poca capitalizacion - Bancos
i i “ - —
déficit pero intensa especulacion Creciente exposicion a la
Régimen «crawling peg»: intervenciones para volatilidad del capital
defender la banda de fluctuacion - exterior de corto plazo
- Dispone de suficientes reservas de divisas Descenso de la inversion
B Entradas: ingresos exportaciones + préstamos oficiales (FMI...) + entradas y de la produccion
CENTRAL ¢ >
de capital exterior . -
Salidas: escasas importaciones + fuga de capital + pago deuda externa Mayor irregularidad de
post-92 (deuda pre-92 en moratoria) las relaciones econémicas
Politica monetaria restrictiva: control estricto de la emisién monetaria + altos tipos de interés reales
DIAGRAMA 2
ESCENARIO DE LA CRISIS FINANCIERA: OTONO 1997-VERANO 1998
Retencion del dltimo tramo del préstamo de 1997
Demora de las negociaciones para conceder un nuevo crédito de «rescate»
""" FONDO RESULTANTES
Crisis politica: cambio de Gobierno MONETARIO Estabilidad de | )
Nombramiento del inexperto Kiriyenko INTERNACIONAL stabilidad ae los precios
... con exigua circulacion
GOBIERNO Falta de liquidez CRISIS de moneda
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CENTRAL H X - .
menores entradas de capital exterior Contraccion productiva
Salidas crecientes: pago deuda externa + retirada masiva de inversion extranjera Nueva crisis politica:
en deuda publica y bolsa ... «contagio» sobre capitales nacionales p )

Politica monetaria mas restrictiva: menor emision monetaria + tipos de interés reales muy elevados

— Cambio de Gobierno
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limitandose a reescalonar la deuda vencida y a
exigir el estricto cumplimiento de las obligacio-
nes de pago pendientes (anteriores y posteriores a
1992), asi como la adopcion de una politica de
austeridad que garantizase dichos pagos (7).

En consecuencia, el dispar resultado de las
negociaciones en el dmbito interno y exterior
Situd ala economia rusa en 1999 ante cinco retos
fundamental es dificiles de compatibilizar:

1. Ampliar la base de ahorro interno para
generar recursos con 10s que pagar la deuda exte-
rior.

2. Poner fin ala larga fase contractiva (1992-
1998) e iniciar una nueva senda de crecimiento
econdmico, a pesar del trasvase de recursos a
exterior que exigia el servicio de ladeuda.

3. Inyectar liquidez monetaria desde € Banco
Central para superar el colapso del sistema de
pagos interno, pero sin rebasar los limites que
abocarian a una hiperinflacion y a una mayor
devaluacion del rublo;

4. Reestructurar €l sistema bancario y reani-
mar la actividad de los mercados financieros que
estaban paralizados tras |a crisis, la renegociacion
de la deuda en rublos y las medidas de control
sobrelas divisasy los movimientos de capital.

5. Restablecer el sistema de pagos y mejorar
el funcionamiento ingtitucional de la economia.

El gobierno quedaba emplazado a gercitar una
politica econdmica que actuase simultneamente
sobre € presupuesto federal, la gestion monetaria,
la reestructuracion de los bancos, los mercados
financieros y 10s pagos de las empresas. No obs-
tante, habia un elemento previo que determinaba
esa politica econémica: € comportamiento de los
mercados internacionales de productos energéti-
Cos, ya que |os precios registrados en el comercio
exterior de petroleo y de gas incidian de modo
decisivo sobre toda la actividad productiva y
monetaria de la economia. La evolucion de los
precios energéticos determinaria en gran medida
el nivel de ingresos por exportacion, 10s ingresos
fiscales, el volumen de la reserva de divisas, la

(7) Sobre lanegociacion de la deuda internay externa véanse:
GOBBIN Y MERLEVEDE (2000), PANTOLA (2000), SEMEN-
KOVA'Y ALEKSANIAN (2000) y VAVILOV y KOVALISHIN
(2000).

posibilidad de atender el servicio de la deuda
externa, la cotizacion del rublo y los depositos
bancarios en moneda extranjera.

Precisamente, la evolucion de esos mercados
energéticos —que habia resultado adversa duran-
te los afios anteriores— se modifico radicalmente
a partir de 1999 y proporciond un considerable
divio a la situacion econémica y financiera de
Rusia. Su favorable comportamiento y e mejor
desempefio de las responsabilidades a cargo del
gobierno han sido los dos factores que han permi-
tido un notorio cambio en el escenario de la eco-
nomia durante los Ultimos afios. Contando con un
elevado excedente en la balanza por cuenta
corriente, la economia ha logrado una tasa de
ahorro lo suficientemente alta como para permitir
el crecimiento de la inversion por primera vez
desde 1992.

3. Impulso del sector exterior

a) Preciosinternacionalesy excedente
comercial

Ciertamente, no se puede comprender |o suce-
dido en la economia rusa durante estos afios sin
considerar la inflexion que experimento el precio
de los crudos de petrdleo, que a su vez sirven de
referencia para los precios de los productos deri-
vados y del gas natural. Después de caer un 40
por 100 en el intervalo 1996-98, los precios
emprendieron una subida que primero fue leve,
pero después se acelerd en 2000 hasta alcanzar
cotas desconocidas desde hacia muchos afios.
Entre 1998 y 2000 |a tonelada de crudo Ural, que
eslavariedad exportada por Rusia, pasd de 75,1 a
175 dolares, alcanzando los 154 dolaresTm en €l
ultimo afio (8); a mismo tiempo subieron los pre-
cios de los derivados petroliferos y del gas, coin-

(8) Entre 1996 y 1998 & precio medio por tonelada se redujo
desde 127,6 a 75,1 délares. Ese precio del crudo Ural equivale
aproximadamente al 90-91 por 100 del precio de la variedad Brent
que es la que se utiliza como estandar internacional, si bien la pro-
porcion entre unay otra ha subido en los dltimos afios por encima
del 95 por 100. A lavez, los precios de exportacion han extrema-
do su diferencia respecto de los precios internos; si en los afios
precedentes eran 1,5-2 veces més atos, con posterioridad han sido
entre 3y 4 veces més elevados que | os precios vigentes en el inte-
rior del pais. Fuente: RECEP, «Russian Economic Trends»,
Monthly Review.
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cidiendo con lamejora de los precios de los meta-
les y otras materias primas que componen |as
ventas rusas a exterior. También algunos bienes
manufacturados —con débil valor afiadido— ele-
varon su presencia exportadora gracias a abarata
miento de sus precios en divisas originado por la
fuerte devaluacion del rublo.

Todo ello redundé en un fortisimo incremen-
to de los ingresos comerciales después de las
bajas cifras registradas en 1998-99, elevandose
desde 75 hasta mas de 100 mil millones de dola-
res, equivalentes a porcentajes en torno a 40 por
100 del Producto Interior Bruto, mas de la mitad
de los cuales eran aportados por las ventas de
productos energéticos (Cuadro 1). Buena parte
de esos ingresos se convirtieron en excedente
comercial en lamedida en que las importaciones
siguieron siendo modestas. A pesar del aumento

de las compras en un 35 por 100 durante ¢l Ulti-
mo bienio, el saldo comercial reflejo superavit
de 60 y 50 mil millones de dolares (24 por 100y
19 por 100 del PIB), constituyendo el principal
activo de la economia para afrontar tanto sus
obligaciones externas como su desenvolvimiento
interno.

Ese saldo permitia encarar sin excesivas pre-
siones |os déficit en que incurrian las balanzas de
serviciosy rentas (Cuadro 1). El comercio de ser-
vicios se ha desequilibrado principalmente en la
partida de vigjes, de modo que los pagos duplican
alosingresos y genera un déficit del 3-4 por 100
del PIB, mientras que el desequilibrio de los
movimientos por rentas de factores (3-2 por 100
del PIB) obedece a pago de los intereses de la
deuda externa que obliga a los agentes internos
—sobre todo a gobierno— arealizar un conside-

CUADRO 1
BALANZA DE PAGOS*
(En miles de millones de délares)
Programa de estabilizacién Crisis Post-crisis

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Exportacion de bienes............cccocovvenee 82,9 90,6 89,0 74,9 75,7 105,6 103,0
(%) Exportacion energia / total ........ 47,6 46,8 47,4 41,5 443 53,5 551
(%) Exportacion / PIB 245 21,6 231 26,5 39,0 42,0 39,0
Importacion de bienes .............cccoeeeuee 62,6 68,1 72,0 58,0 39,5 44,9 53,4
(%) Importacion /PIB ............cccceeeee. 18,5 16,3 16,8 20,5 20,4 17,9 20,3
Balanza Comercial .........cccoovvevrererernnnen 20,3 22,5 17,0 16,9 36,1 60,7 49,7
(%) Saldo /PIB ... 6,0 53 6,3 6,0 18,6 24,1 18,7
Exportacion de Servicios ..............ccee.e. 10,6 133 14,1 12,4 91 9,7 10,2
Importacion de Servicios..............c.c..... 20,2 18,6 20,0 16,4 13,4 17,4 20,7
Balanza de Servicios ............cccoevevneenee -9,6 -54 -59 -4,1 -4,3 =17 -10,5
Ingreso neto por rentas de empleo ...... -0,3 -04 -0,3 -0,2 0,2 0,3 0,2
Ingresos por rentas de inversion 41 42 41 4,0 315} 43 51
Pagos por rentas de inversion..... 72 93 12,5 15,6 114 11,3 10,1
Balanza de rentas...........ccccoo..... -34 -55 -8,7 -11,4 =17 -6,7 -4,8
Transferencias netas corrientes............. 0,2 0,1 -0,4 -0,3 0,6 0,1 0,0
Balanza por cuenta corriente................ 75 11,8 2,1 0,7 24,7 46,3 34,2
(%) Saldo /PIB ... 2,2 2,8 0,5 0,2 12,8 18,5 12,9
Transferencias de Capital ..............c...... -0,3 -0,5 -0,8 -04 -0,3 11,0 -10,4
GODIErnO (1) ..o 7,6 10,6 21,1 13,6 -0,5 -16,3 19
ACHVOS. ... -11 -0,3 -0,8 -1,2 -13 -1,6 81
ObligacionesS...........cvvvererrererriririeiins 8,7 10,8 21,9 14,8 0,9 -14,7 -6,0
BANCOS......veerrieieieee s 6,8 13 7,6 -6,0 -43 -2,0 0,5
ACEIVOS ..o 4,0 -2,9 -13 0,3 -34 -35 -2,8
ObligacioneS...........cvvvererrererriereiines 29 42 8,9 -6,3 -0,9 15 33
Empresas y hogares ..o -3,2 -21,1 -23,3 -79 -10,2 -13,7 -6,8
ACEIVOS. ... 11 -28,5 -35,9 -16,6 -12,6 -15,5 -10,5
Obligaciones...........cvverevvererriririerins 43 74 12,6 8,7 24 18 37
Balanza de capital y financiera.............. 0,5 -6,9 2,8 8,4 -17,7 -37,1 -25,8
Errores y omisiones ............ceeeeureveenes -8,0 -49 -49 -9,1 -7,0 -9,2 -8,5
Variacion de ReServas (2).........cocveeneens -10,4 2,8 -1,9 53 -1,8 -16,0 -8,2
Entrada de Inversiones Directas.. 2,1 2,6 49 2,8 33 2,7 2,9
Entrada de Inversiones en Carter: -0,7 4,6 45,9 8,9 -1,2 -10,1 -1,7
Entrada de Préstamos ...........c..cecevene. 9,1 11,2 13,3 73 -2,9 -3,4 -7,0

* Todos los datos econdmicos estan sometidos a constantes revisiones. En este trabajo se toma la Gltima revision oficial publicada en febrero de 2002.
(1) Ademas del Gobierno Federal, incluye las operaciones de los gobiernos locales y del Banco Central.

(2) El'signo negativo indica incremento de reservas; el signo positivo indica descenso de reservas.

Fuente: Elaborado a partir de los datos del BANCO CENTRAL DE RUSIA, Biulletin Bankovskoi Statistiki.
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rable esfuerzo, que no obstante ha ido moderan-
dose desde 15.600 millones en 1998 a 10.100
millones en ¢ Cltimo afio, 1o que supone un des-
censo relativo del 5,5 por 100 a 3,8 por 100 del
PIB.

Siendo minimas las transferencias registradas,
el resultado conjunto de los movimientos por
cuenta corriente ha arrojado sendos superdvit de
46 y 34 mil millones de dolares, que representan
més del 18 por 100 y e 12 por 100 del Producto
Interior Bruto en los dos Ultimos afios. La holgura
de esos saldos es 1o que ha permitido que la eco-
nomia rusa dispusiera de una posicion favorable
para atender |a carga correspondiente a servicio
del principal deladeudaa pesar de que no obtuvo
nuevos flujos significativos de capital exterior.

b) Sequia de nuevos capitales

Las inversiones directas han seguido siendo
minimas, con entradas anuales de 2-3 mil millo-
nes de dolares que totalizan un stock acumulado
inferior a 18.000 millones, una cifra tan modesta
que resulta inferior a las obtenidas por paises
como Polonia, Hungria o Chequia. Por € lado de
las inversiones en cartera, que hasta la crisis flui-
an a través de las emisiones de deuda publica y,
en pequefia escala, la compra de acciones bursati-
les, acercandose a los 46.000 millones en 1997,
dieron paso a salidas netas de distinta magnitud
en los ultimos afios. Lo mismo ha sucedido con
los préstamos en los que, con reducidas entradas
nuevas, prevalece la salida de recursos que se
deriva de los pagos efectuados sobre el principal
de ladeuda externa (Cuadro 1).

El esfuerzo financiero llevado a cabo se reflga
con nitidez en la cuenta financiera del gobierno,
que incluye también ciertas devoluciones de prés-
tamos a cargo de los municipios de varias ciuda-
desy del Banco Central para amortizar € crédito
concedido en 1998 por el FMI. Se observa asi que
los pagos reembolsados en 2000-01 han sido con-
siderables a pesar de las sucesivas reestructura-
ciones de la deuda que se han acordado. Pero
igualmente los bancos han hecho frente a amorti-
zaciones de varios miles de millones de ddlares,
en tanto que las sdidas que figuran en la cuenta
de empresas y hogares tienen que ver principal-

mente con operaciones comerciales irregulares,
esto es, exportaciones cuyas divisas no han sido
ingresadas y anticipos por importaciones que
tampoco han sido devueltos.

Es asi que la balanza global correspondiente a
los movimientos de capital arrojaimportantes sal-
dos negativos (Cuadro 1), si hien esas salidas
netas resultan inferiores a excedente de las ope-
raciones corrientes. Una vez considerados los
errores y omisiones, la economia ha experimenta-
do sucesivos incrementos en la reserva de divisss,
registrando a finales de 2001 un valor de 36.600
millones de ddlares, 10 que equivale a casi 6
meses de importaciones mientras que a finales de
1998 —pese a impago de las deudas externas—
las reservas eran de 12.200 millones y sblo cu-
brian 2 meses de importaciones. Como se andliza
més adelante, esa mejora de la posicion externa
ha influido enormemente en las condiciones
monetarias y financieras internas.

¢) Situacion dela deuda externa

A la hora de hacer recuento de la posicion
deudora de la economia rusa frente a exterior
resulta ciertamente complicado contabilizar como
se ha desarrollado Ia dinamica de los pagos, debi-
do alas sucesivas reestructuraciones de los débi-
tos con sus respectivos acreedores. Consultando
el Cuadro 2 se observa que en 2000 |a deuda pro-
cedente de la antigua URSS desciende de golpe
desde 103,5 a 66,3 millones de ddlares, pero la
diferencia entre ambas cifras no significa que se
haya amortizado tal magnitud de deuda. En su
cas totalidad se debe a que los acreedores priva
dos que negocian en el Club de Londres han
aceptado la conversion de los antiguos préstamos
otorgados a la URSS en nuevos eurobonos del
gobierno a largo plazo (2010-2030). Esos bonos
se han emitido con una bonificacion del 10 por
100 en |a parte de los intereses acumulados y del
30 por 100 en € principal, habiendo tenido que
abonar e gobierno un cierto desembolso en efec-
tivo. También han sido pagados alrededor de
3.000 millones de ddlares a los acreedores oficia-
les representados en el Club de Paris, de manera
que el grueso de la deuda arrastrada desde la
desaparicion de la URSS sigue pendiente, pero
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CUADRO 2
DEUDA EXTERNA

(En miles de millones de ddlares)

Programa de estabilizacién

1995 1996
110,6 1084
. 41,6 423
- Paises de Europa del Este............. 16,6 15,4
- Otros no presentes en C. Pars.....
« Comercial
- Instituciones financieras.... 448 43,1
= Otr0S..coveeveviererne
© Otr0S..oovererrereenn
* MinFin (series lll a V). 7,6 7,6
Deuda Publica post-1992 ... 17,4 27,7
* Multilateral........... 11,4 15,3
- FMI........... 9,6 12,5
- Banco Mundial . 15 2,6
- Otros (BERD)..... . 0,3 0,2
« Eurobonos............. - — 1,0
« Otros bonos (GKO-OFZ)...
« Créditos comerciales.. 6,0 11,4
L1 (0,
* Min Fin (series VI-VII-1999) ...
Deuda Pblica Total ............ . 128,0 136,1
(%) Deuda Pablica / PIB.................... 36,8 31,6
Deuda de Banco Central...........c.c.vvenee
Gobiernos locales
Bancos................. 52 9,2

EMPIESas .......cvvieriiecisiccsis
Deuda Total de RUSa ..........cccovvrerrrenes

(*) Ultimo dato publicado: octubre-2001.

Crisis Post-crisis
1997 1998 1999 2000 2001*
99,0 102,8 103,5 66,3 64,9
59,2 58,2
37,6 40,0 38,7 38,8 371
14,9 14,7 14,5 14,3 14,2
47 50
35,2 36,9
38,9 31,2 32,2 12,0 12,3
41 47
0,5 0,8
7,6 7,6 7,6 12 14
35,6 55,4 515 60,0 53,9
18,7 26,0 22,4 15,8 14,9
13,2 19,4 153 8.8 79
513 6,4 6,8 6,8 6,8
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
45 16,0 15,6 29,9 27,3
1,6 0,8
12,4 134 20,6 8,6 6,9
3,2 32
0,7 0,9
134,6 158,2 154,6 126,3 118,9
30,2 50,1 87,7 57,6 47,8
4,0 2,8 21
11 2,2 21 1.2 0,5
19,2 9,9 838 9,3 12,8
13,7 19,6 20,2 218 22,3
172,4 192,7 188,5 161,4 156,6

Fuente: Elaborado a partir de los datos del BANCO CENTRAL DE RUSIA, Biulletin Bankovskoi Statistiki.

una parte de la misma ha sido transformada en
nuevos titulos de deuda (9).

Esta reestructuracion es la que da lugar a que
en la deuda post-92 se produzca un incremento
stbito de |a parte de eurobonos, hasta casi 30.000
millones de dolares en 2000 (Cuadro 2), ala vez
Qque aparece una partida de bonos correspondiente
acierto volumen de GKO impagados trasla crisis
que €l gobierno se comprometié a abonar permi-
tiendo su conversion en divisas.

En esta deuda post-92 se pone de manifiesto €
esfuerzo del gobierno para atender al pago de sus
obligaciones. De un lado, se ha amortizado una
parte considerable de la deuda contraida con el
FMI, cuyo monto ha disminuido en 11.000 millo-
nes de dolares (10), permaneciendo la deuda con

(9) En los primeros meses de 2002 seguia desarrollandose la
negociacion con los acreedores privados no adscritos a Club de
Londres, tratando de reconvertir en eurobonos la mayor parte de
los 12.300 millones que figuran como «otros» en la Ultima colum-
nadel Cuadro 2.

(20) Como sucede con otras experiencias, también en €l caso
de Rusia hay que sefialar la anomalia financiera que supone la

el Banco Mundial y otra minima con el BERD.
También se han reembolsado cantidades signifi-
cativas para pagar varias series de titulos emitidos
en divisas. En conjunto, considerando el servicio
del principa y de los intereses abonados, en los
Gltimos tres afios e gobierno ha abonado alrede-
dor de 54.000 millones de dolares, es decir, una
media de 18.000 millones anuales, lo que equiva
le acas e 20 por 100 de los ingresos obtenidos
por la exportacion de bienesy servicios.

Asi pues, después de |os reescalonamientos
del calendario de pagos, de la reconversion de
parte de la deuda, de las bonificaciones concedi-
das y de los desembolsos efectuados, la deuda
exterior que recae sobre el gobierno federal se ha
reducido en 40.000 millones de dolares desde

actuacion del FMI como entidad financiera. Durante afios otorgd
préstamos a gobierno y se hizo corresponsable de una politica
estabilizadora que condujo a la crisis financiera. Pero, una vez
estdlada la crisis, se comport como cualquier otro acreedor exi-
giendo e pago de la deuda contraida, desentendiéndose de su res-
ponsabilidad anterior, sin coste alguno por €l riesgo en el que
incurrié mientras actuaba como entidad financiera
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finales de 1998, ascendiendo en octubre de 2001
a casi 120.000 millones. Su incidencia sobre la
economia sigue siendo grave, pues representa un
valor cercano alamitad del PIB, pero es sensible-
mente menor que el agobio existente tras la crisis
y la fortisima devaluacion del rublo, cuando en
1999 equivaliaacasi el 90 por 100 del PIB.

Si se agregan |as deudas de otros agentes eco-
nomicos, entonces el volumen tota de la deuda
que soporta Rusia se eleva hasta casi 160.000
millones de délares (63 por 100 del PIB). La cas
totalidad de esa deuda no gubernamental corres-
ponde al sector privado de la economia, merced al
aumento registrado por los prestamos y titulos
colocados en mercados internacionales por agu-
nas grandes empresas, asi como por |0s préstamos
y depositos en divisas de los bancos, estando
éstos incursos simultaneamente en proceso de
reembolso de la importante deuda acumulada
hasta el estallido delacrisis(11) (Cuadro 2).

4. Logrosdelaactuacion gubernamental
a) Gestion presupuestaria

La conducta del presupuesto federal constituia
la primera piedra de toque del entramado econd-
mico interno, puesto que la permanencia de los
déficit fiscales habria encontrado dificultades cas
insalvables para su financiacion y habria hecho
més dificil la correccion de los desgjustes mone-
tarios que reaparecieron después de la crisis. El
gobierno (12) contaba a su favor con las ventgjas
obtenidas en la negociacion de la deuda interna,
que habia reducido ostensiblemente su valor real
y habia retrasado su pago a los afios siguientes.
Sin embargo, en su contra estaban otros elemen-

(12) A finales de 2001 e Banco Central habia devuelto cas
todo el préstamo de 4.000 millones de dolares recibido del FMI en
1998, aunque en la dltima columna del Cuadro 2 figuran todavia
2.100 millones porque se refieren a la situacion de la deuda en el
mes de octubre. Se observa también que |a deuda de los gobiernos
locales haido siendo reembolsada.

(12) Enredlidad se trata de varios gobiernos sucesivos, si bien
han mantenido una misma linea de actuacion en los asuntos eco-
nomicos fundamentales. Al cabo de unos meses Y eltsin destituy6
a Primakov y nombrd a Sergei Stepashin, quien meses después
corri6 lamisma suertey fue sustituido por Vladimir Putin. Cuando
Yeltsin seretird delavidapoliticay Putin accedié ala presidencia
de la reptblica nombrd a Mijail Kasyanov que es quien lidera el
gobierno desde finales de 2000.

tos como eran los tics del pasado mas reciente: la
mala gestion del gasto publico, la vasta corrup-
cion que atravesaba todo |a organizacion estatal,
la caida de la produccion, la extension de los
intercambios no monetarios, € gran volumen de
deudas impagadas (entre ellas las obligaciones
fiscales de las empresas), la pésima normativa fis-
ca y lafeudalizacion presupuestaria en manos de
los gobiernos regionales.

Superando esos contratiempos, €l gobierno se
dispuso a ensanchar su base recaudatoriay areor-
ganizar los gastos publicos. Por un lado, durante
los Ultimos tres afios |os ingresos federales se han
elevado hasta representar el 17,4 por 100 del PIB,
casi ocho puntos més que en 1998. Sin duda, la
bonanza del sector exterior ha jugado un papel
decisivo en ese incremento, tanto por su aporta-
cion fiscal directaatravés delas accisasy arance-
les que gravan el comercio exterior, como por via
indirecta a través de la recaudacion por el
impuesto sobre sociedades y e impuesto sobre el
valor anadido, gracias a la dinamizacion de la
actividad productiva de las empresas y de los
intercambios comerciaes. Pero, a la vez, no ha
sido menos importante la actuacion del gobierno,
puesto que en estos afios ha ido regularizando el
pago de impuestos atrasados que le debian las
empresas, ha contribuido a crecimiento de la pro-
duccion y del comercio y ha reordenado todo €
sistema tributario a raiz de la aprobacion del
Cadigo Fiscal, en junio de 2000 (13), fijando nue-
vas bases para el reparto de los ingresos presu-
puestarios entre el gobierno federa y los gobier-
nos regionales.

Todo €llo ha tenido una gran incidencia sobre
laampliacion de la base fiscal, en particular dicho

(13) En primer término se eliminaron los paraisos fiscales
internos que permitian a muchas empresas —asentadas en deter-
minadas zonas especiales— eludir sus obligaciones fiscales. A
continuacion, se procedi6 a redistribuir los ingresos entre el
gobierno federa y las administraciones regionales. Por Ultimo, se
han reordenado las tarifas que corresponden a cada tipo de
impuesto; ahora existen tarifas Unicas para tributar por las rentas
personales (13 por 100) y por los beneficios de las empresas finan-
cieras'y no financieras (24 por 100), eliminando la enmarafiada y
laxa normativa de exenciones que habia anteriormente. Més liosa
e ineficaz era la ramificada normativa fiscal que se aplicaba para
la constitucion de diversos fondos asistenciales (pensiones, seguri-
dad social, atencion sanitaria, etcétera) que han sido unificados
bajo un Unico impuesto de carécter social.
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CUADRO 3
PRESUPUESTO

(En porcentaje del Producto Interior Bruto)

Programa de estabilizacién

1995 1996

Ingresos del Gobierno Federal 13,2 11,8
Gastos del Gobierno Federal ... 18,1 19,7
Saldo del Presupuesto Federal. -4.9 -7,9
Ingresos de los gobiernos regiol 13,3 12,9
Gastos de los gobiernos regionales ...... 14,1 13,8
Saldo de presupuestos regionales......... -0,8 -0,9

Fuente: Elaborado a partir de RECEP, Russian Economic Trends.

reparto entre administraciones ya que €l gobierno
federal recauda alrededor del 35 por 100 de sus
ingresos mediante el IVA y otro tanto mediante
los aranceles sobre el comercio exterior (20 por
100) y la aplicacion de accisas (13 por 100), obte-
niendo el resto por el impuesto sobre los benefi-
cios de las empresas (15 por 100), |a privatizacion
de empresas y otras fuentes (14). De ese modo,
en los tres ltimos afios se ha aterado la distribu-
cion de los ingresos publicos a favor del gobierno
federal que ahora obtiene el 60 por 100 de la
recaudacion total, esto es, 17 puntos mas gue en
1998, en detrimento de la participacion de las
administraciones regionales, si bien la mejora
general ha permitido que la recaudacion de éstas
sOlo descienda un punto relativo respecto a PIB
(Cuadro 3).

Por el lado de los gastos, su evolucién ha
estado marcada por la necesidad de constrefiir
los desembolsos federales, de forma que en
1999-2000 se redujo su valor relativo hasta el
13 por 100 del PIB y en el tltimo afio lamejora
de la situacion ha permitido un cierto incremen-
to hasta € 14,6 por 100 del PIB. En este com-
portamiento se ha dejado sentir la menor pre-
sion que gjerce la deuda interna, con un notable
descenso en el pago de intereses que comporta,
cayendo también con levedad el servicio de

(14) Al gohierno le corresponde toda la recaudacion obtenida
por €l impuesto sobre el valor afiadido y por los aranceles sobre e
comercio exterior, asi como por la aplicacion de accisas sobre los
productos energéticos y otras que pesan sobre e comercio exte-
rior. L0os ingresos por accisas sobre licores se reparten equitativa
mente entre el gobierno federal y las administraciones regionales,
mientras que éstas Ultimas obtienen dos tercios de la recaudacion
por el impuesto sobre los beneficios de las empresas y la totalidad
de los ingresos aportados por el impuesto sobre la renta de las per-
sonas.

1997

11,6
18,8
-7,2
14,3
16,1

Crisis
1998

9.8
14,0
-4,2
13,0
13,3

1999

12,6
13,8
-1.2
12,2
12,2

Post-crisis
2000

15,4
13,0

2,4
12,9
12,5

2001*
17,6
14,6

11,9
12,0

-18 -0,3 0,0 04 -0,1

intereses por la deuda externa. Asi, la carga que
se deriva de ambas partidas ha descendido del
3,5 por 100 a 3 por 100 del PIB, absorbiendo
entre la cuarta y la quinta parte de los gastos
federales. Otra cuarta parte se destina a sector
militar y, aunque en ligero ascenso, las partidas
sociales canalizan menos del 20 por 100, corres-
pondiendo el resto a gastos de funcionamiento
del aparato estatal y a modestas aportaciones
dirigidas a la economiay ala reconstruccion de
infraestructuras.

Como resultado del incremento de los ingre-
sos y de la contencion de los gastos, el presu-
puesto federal ha registrado sendos superavit
en 2000-01, equivalentes al 2,4 por 100 y 3 por
100 del PIB respectivamente, haciendo posible
que la gestion del Estado: a) proporcione una
cierta capacidad de ahorro para afrontar el pago
de intereses de la deuda exterior, b) eluda la
necesidad de buscar nuevos recursos para
financiar los gastos publicos y c) favorezca el
proceso de institucionalizacion de la economia,
comenzando por normalizar las actividades del
propio aparato estatal, dotandole de mejores
instrumentos y de mayor autoridad politica
para regular la actividad de los agentes econd-
micos.

b) Gestion monetaria

La circulacion monetaria también se ha visto
favorecida por la bonanza de los precios ener-
géticos, en la medida que el fuerte aumento de
la reserva de divisas hizo posible que se detu-
viera el intenso proceso de desvalorizacion del
rublo, entrando asi en una nueva fase de estabi-
lidad relativa de la moneda. No obstante, la
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vigencia de ese factor externo no tiene por qué
eclipsar |los aciertos que deben reconocerse ala
actuacion gubernamental en el d&mbito moneta-
rio. El primero de ellos fue desestimar los con-
sejos Y las presiones nacionales e internaciona-
les para mantener un control riguroso de la
oferta monetaria en los meses posteriores a la
crisis.

Desde lalogica del gjuste ortodoxo, que erala
que habia prevalecido con € programa de estabi-
lizacion de 1995, resultaba inexcusable €l gjerci-
cio de una politica monetaria contractiva ante las
secuelas de la crisis: indisciplina financiera ante
las deudas, fuerte devaluacion de la moneda, rigi-
dez del déficit presupuestario, crecientes tensio-
nes sobre |0s precios ..... Sin embargo, como ya
sabemos, los nuevos gobernantes rusos desecha-
ron esa lectura ortodoxa y antepusieron otros
objetivos generales a los de carécter monetario.
De esaforma, € gobierno y el banco centra estu-
vieron de acuerdo en promover una expansion de
|a oferta monetaria como Unico modo deiniciar la
recuperacion del sistemainterno de pagos entre el
gobierno, los bancos y las empresas. Con el
mismo propdsito ampliaron e &mbito de la regu-
lacion estatal sobre las divisas, los movimientos
externos de capita y las tarifas de ciertos servi-
cios bésicos (gas, electricidad, transporte ferro-
viario).

Como se esperaba, en las condiciones presen-
tes afinales de 1998, laampliacion de la oferta de
dinero dio lugar a mayores tensiones inflacionis-
tas y a que se profundizara la caida del rublo.
Pero |as autoridades fueron conscientes de que
esa expansion monetaria no deberia franquear una
linea de riesgo, pues traspasada ésta con inyeccio-
nes de dinero masivas y prolongadas |la economia
volveria a la senda de la inflacion descontrolada
que habia conocido entre 1992 y 1994. Por ese
motivo, a mediados de 1999 se redujo la emision
de moneda conforme se hizo evidente que se
habia logrado desatar los nudos iniciales que ate-
nazaban |a falta de liquidez del sistemay comen-
zaban a brotar los indicios de mejora en diversos
ambitos:. la actividad productiva, laregularidad de
los pagos, el presupuesto, los intercambios
comerciales entre empresas y la disponibilidad de
divisas de los bancos.

Aunque las cifras registradas por las variables
monetarias durante aquel primer afio poscrisis
instaban a una cierta preocupacion (Cuadro 4),
pero ante una situacion cargada de dificultades el
gobierno y el Banco Central fueron realizando un
pilotaje de la politica monetaria que favorecio
tanto el crecimiento economico como la institu-
cionalizacion de las relaciones economicas y el
restablecimiento de los mecanismos de pago en €
interior de la economia

La solidez de ese pilotaje volvid a hacerse
necesaria —ante una situacion distinta— a partir
de 2000, puesto que se trataba de administrar las
presiones de sobreliquidez que generaba el rapido
aumento de |as divisas. Estas pasaron siibitamente
de 12,5 a 28 mil millones de dolares (Cuadro 4),
hasta alcanzar los 36.600 millones en 2001, lo
cual aportd dos ventgjas inmediatas: despejo el
horizonte del servicio de la deuda externay mejo-
ro la posicion del rublo ante el exterior. Después
de que en 1998-99 la cotizacion nominal del
rublo perdiera sucesivamente el 72 por 100 y el
22 por 100 de su valor, las pérdidas posteriores
fueron del 4 por 100y 7 por 100, es decir, muy
inferiores a los incrementos registrados por los
precios internos, de manera que en € Gltimo bie-
nio latasa de cambio real se aprecio més de un 20
por 100 después de sufrir el golpe de la crisis
financiera que supuso una disminucion cercana al
40 por 100.

Esto supone que a finales de 2001 |a tasa de
cambio real sigue estando subvalorada en més de
25 por 100 respecto del nivel previo alacrisis. En
esa medida, |as importaciones mantienen todavia
un notable encarecimiento que influye favorable-
mente en |0s precios internos, si bien el incre-
mento de la reserva de divisas somete a la econo-
mia a nuevas presiones sobre la circulacion
monetaria a través del cash y de los depositos en
monedas extranjeras, que se hace mas patente
conforme las autoridades han ido levantando las
restricciones sobre divisas y capitales impuestas
traslacrisis.

En presencia de tales factores, los dirigentes
rusos asistieron impertérritos a la severa deval ua-
cion de lamoneda hasta casi finales de 1999, tra-
tando de que la economia obtuviera un aprove-
chamiento de esa situacion mediante la
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expansion de las exportaciones y la potenciacion
de ciertas actividades productivas que sustituye-
ran a las importaciones notablemente encareci-
das. Ambos aspectos sustentaron la reanudacion
del crecimiento economico a cabo de casi una
década de continuos descensos. Cuando mejor6
la coyuntura internacional y se amplio la reserva
de divisas, las autoridades apostaron por una
relativa estabilidad nominal del rublo, permitien-
do que siguiese cayendo con cierta suavidad.
Renunciaron, pues, a mecanismos severos de
anclgje de la paridad nominal que habrian propi-
ciado una apreciacion mas alta de la tasa real y,
con ello, quizés, habria frenado en mayor medida
el alza de los precios internos; pero al mismo
tiempo habria reducido |os méargenes de competi-
tividad de algunos productos exportados y habria
estimulado un mayor crecimiento de las importa-
ciones, atentando contra el excedente comercial
que hasido €l pivote central del desenvolvimien-
to de la economia.

Renunciando a esa correccion mas rigurosa,
los gobernantes se limitan a drenar en alguna pro-
porcidn esa presion sobre la liquidez con emisio-
nes de bonos que esterilizan parte del dinero en
circulacion; si bien la eficacia de ese procedi-
miento es modesta y, por lo tanto, persisten los
rasgos de una dindmica monetaria con un induda:
ble grado de desequilibrio, que se expresa en pri-
merainstancia en unatasa de inflacion proximaa
20 por 100 anual.

Los agregados monetarios muestran variacio-
nes anuales que todavia son significativas, en lo
que concierne alamoneda en circulacion, a con-
junto de activos liquidos incluidos en M2 o
indicador que resulta de sumar a éste los depdsi-
tos en divisas (15). Con agunas diferencias seglin
el agregado que se considere, se aprecia que los
aumentos de la oferta monetaria se mantuvieron
proximos a 60 por 100 hasta 2000 y en € ultimo
afo se han situado alrededor del 40 por 100, es
decir, un incremento todavia importante. Es asi
que, a pesar del notable crecimiento de la produc-
cion, la velocidad de circulacion del dinero

(15) Los depdsitos en divisas equivalen en los dltimos afios a
algo més de untercio de M2.

(PIB/IM2) se ha reducido en cas una cuarta parte
durante el Gltimo bienio, registrando a final un
coeficiente significativamente bajo que se acerca
a5,5 por 100.

Una tonica similar se aprecia en el comporta
miento de los tipos de interés (16). Desde una
Optica del guste ortodoxo cabria referirse a una
«relgjacion monetaria» que deberia corregirse con
premura para garantizar un funcionamiento esta-
ble. Pero desde la perspectiva del gobierno resulta
necesario que la economia conviva con ciertas
tensiones monetarias que deberan ir corrigiéndose
alavez que se afrontan otras necesidadesigual de
apremiantes, 0 mas, en ambitos como la produc-
cion, la distribucion y e funcionamiento institu-
cional.

Aunque las tensiones monetarias actuales no
revisten una gravedad excesiva, esta fuera de
dudas que su paulatina correccion debe figurar
entre los objetivos de la politica econdmica. Por
lo tanto, el gobiernoy el banco central estan obli-
gados a desarrollar una buena gestion que les per-
mita administrar la devaluacion nomina del rublo
para lograr una apreciacion real que corrija su
subvaloracion actual, a la vez que administran la
reserva de divisas para limitar su presion sobre la
circulacion interna.

El otro asunto que revestia gran importancia
erael delas condiciones financieras de las empre-
sas, pues su carencia de medios liquidos de pago
y Su inmersion en una marafia de vincul os irregu-
lares convertian en irrisoria demagogia cualquier
ausion a mercado y a la economia de mercado.
A ese efecto, e gobierno ha llevado a cabo una
actividad reguladora bastante eficaz que ha modi-
ficado € statu quo irregular y desmonetizado de
las empresas a través tanto de la inyeccion inicial
de liquidez como de las normas dictadas y aplica-
das paraintroducir la disciplina de pagos de/entre
las empresas (17).

(16) En el Cuadro 4 figuran cuatro tipos basicos. 1) la tasa de
refinanciacion aplicada por el Banco Central a las ingtituciones
comerciales de crédito, 2) el tipo de los préstamos bancarios, otor-
gados principalmente alas empresas, 3) €l tipo de los depdsitos de
la poblacion colocados en los bancos y 4) el tipo del mercado
interbancario para las operaciones a un dia.

(17) Véanse GURIEV y KVASSOV (2000), MAKAROV y
KLEINER (2000), WOODRUFF (2000) y YAKOVLEV (2000).

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2740
DEL 23 AL 29 DE SEPTIEMBRE DE 2002



CUADRO 4
VARIABLES MONETARIAS

Programa de estabilizacién

1995 1996
Indice de Precios al consumo (promedio) .. 131,0 21,8
Inflacion anualizada (al final de afio)......... 157,7 22,9
Indice de Precios industriales mayoristas ... 1751 255
Base Monetaria (tasa de variacion)............ 116,3 26,1
Oferta monetaria (M2) (tasa variacion)...... 125,8 30,0
Velocidad de circulacion (PIB/M2) (%)....... 7,0 73
Tasa de refinanciacion del B. Central ........ 185,0 110,0
Tipo de interés de préstamos bancarios (1)~ 320,3 146,8
Tipo de interés de depdsitos bancarios (1). 102,0 55,1
Tipo de interés mercado interbancario (2). 190,4 47,6
Tasa de cambio MICEX (rublos/délar) (1)... 4,56 (5) 513
Tasa de cambio MICEX (fin de afi0) .......... 4,64 (5) 5,57
Tasa de cambio real (100=dic-1995) (3).... 82,4 100,0
Reserva de divisas, incluyendo oro (4)....... 17,2 153
Reserva de divisas, excluyendo oro (4)....... 14,4 11,2

Media anual.
Media anual del tipo overnight.

Crisis Post-crisis

1997 1998 1999 2000 2001*
11,0 84,4 36,5 20,2 18,6
114 4482 40,5 19,0 19,4
75 232 67,4 31,6 10,4
25,7 27,9 54,1 60,2 36,4
295 363 572 624 401
6,6 6,0 6,8 6,2 5,6
32,0 60,0 57,0 32,0 25,0
46,21 415 40,1 243 18,0
16,8 17,1 13,7 6,5 41
21,0 50,6 148 71 10,1

5,78 9,96 24,84 28,14 29,18

5,97 21,14 26,96 28,16 30,14
104,4 90,6 64,9 715 80,9
17,8 12,2 12,5 28,0 36,6
12,9 78 85 243 32,5

@
@
(3) Promedio calculado segun el peso relativo en el comecio exterior: 40% en délar, 40% en marco (euro) y 20% hrivna ucraniana.
Q)

Miles de millones de ddlares al final de afio

(5) En enero de 1998 el Gobierno realizé una reforma monetaria de manera que el nuevo rublo equivalia a 1.000 viejos. Se incluye esa reduccion de tres digitos en los afios

precedentes.

Fuente: Elaborado a partir de datos del BANCO CENTRAL, RECEP y MINISTERIO DE FINANZAS, Obzov.

La conjuncion de esa gestion estatal con la
mejora general de la economia, traducida en e
aumento de las ventas y la consecucion de benefi-
cios empresariales, han modificado conjuntamen-
te la situacion que existia en 1998. La proporcion
de los intercambios no monetarios en las ventas
industriales ha descendido desde casi el 60 por
100 hasta algo més del 20 por 100, mientras que
la deuda no pagada a su vencimiento ha reducido
su importancia relativa con respecto a la deuda
total de las empresas (del 60 por 100 a 30 por
100) y a producto interior bruto (del 45 por 100 a
menos del 20 por 100). Esa correccion de las des-
viaciones comercides y financieras ha contribui-
do anormalizar e flujo de dinero que circula por
la economia.

No obstante, se constata que todavia el volu-
men de impagos es relevante, pues se traduce, por
glemplo, en que las deudas morosas con € presu-
puesto federal —pese a su reduccion— equivalen
a 10 por 100 del PIB de 2001, mientras que otro
porcentaje similar lo representan las deudas inte-
rempresariales no abonadas a su vencimiento por
los clientes a los proveedores. Del mismo modo,
los intercambios de tipo barter y otros en los que
no se utiliza la moneda como medio de pago
todavia suponen algo mas de la quinta parte de las
ventasindustriales.

5. Debilidad del sistema financiero
a) Situacion delos bancos

Si se comparan las condiciones del sistema
bancario a concluir 2001 con las que tenian en el
momento de la crisis se constantan ciertas nove-
dades positivas. Se ha producido un cierto incre-
mento del valor de sus activos y unamejoraen la
calidad de los mismos, pues se reduce la inciden-
cia de los titulos de deuda publica y aumenta la
proporcion de sus reservas y de los créditos al
sector privado de la economia, a la vez que han
aparecido recientemente nuevos instrumentos
operativos como |os derivados financieros. Tam-
bién el pasivo presenta indicios favorables, como
son lamayor presencia de los depositos formados
con los ahorros del sector privado y laampliacion
del tiempo a que se colocan esos depositos;
igualmente se evidencia unamejoraen larelacion
entre sus activos y las obligaciones en divisas.
Ademas, en € transcurso de estos afios han desa
parecido varios cientos de bancos y el Banco
Central haretirado lalicenciaamuchos otros, ala
que que se ha dictado una normativa reguladora
més clara sobre las quiebras, la reestructuracion y
la capitalizacion del sistema bancario.

Sin embargo, las condiciones actuales siguen
mostrando un panorama ciertamente endeble en
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el conjunto de la estructura bancaria (18). El valor
del capital (7 por 100 del PIB) y de los activos
totales (37 por 100 del PIB) contintan siendo
muy reducidos y ni siquiera han recuperado los
niveles que tenian antes de la crisis. Del mismo
modo, a pesar de su incremento —hasta suponer
el 40 por 100 de los activos del sistema— (19), €
crédito a sector privado —casi todo a empre-
sas— s0lo representa el 15 por 100 del PIB y
gran parte de los préstamos sigue concediéndose
a plazos extremadamente cortos (el 85 por 100 a
menos de un afio), jugando por ello un escaso
papel en lafinanciacion de las inversiones fijas de
las empresas.

En lo que concierne a pasivo bancario, €l
valor relativo de los depdsitos de ahorro en rublos
(5 por 100 del PIB) esincluso inferior a que se
registraba antes de lacrisisy s se suman los exis-
tentes en divisas el conjunto de depdsitos no
acanza el 8 por 100 del PIB. La exigua red de
sucursales, que es nula en una gran parte de los
establecimientos bancarios, les impide realizar
una minima actividad de intermediacion en la
concesion de créditos y |a captacion de depositos,
lo que les insta a seguir centrando su negocio en
actividades de otra indole entre las que siguen
estando presentes NnUMerosas operaciones irregu-
lares propias del periodo anterior alacrisis.

Junto & raquitismo de los recursos propios y
genos y a la escasa intermediacion que lleva a
cabo en el mercado de dinero, el sector bancario
adolece de otras graves deficiencias que se deri-
van de la escasa transparencia de su gestion y la
bagja cudificacion profesional de sus directivos y
técnicos, |0 que hace inviable su adaptacion a los
estndares internacionales utilizados en la conta
hilidad bancaria. Al mismo tiempo, €l sector pre-
senta una grave deformacion que se plasma en
una estructura empresaria en la que coexisten un
abundante minifundismo y un reducido ntcleo de
grandes establecimientos que lideran dos grandes

(18) Véanse: ASTAPOVICH y GURKOV (1999), ALEXAN-
DER (2000), KORKHONEN (2001) y LINN (2001).

(19) Los restantes activos bancarios estan formado por: casi un
20 por 100 es deuda pUblica, un porcentaje similar son divisas, un
10 por 100 son reservas y € otro 10 por 100 se compone de acti-
vos diversos de menor entidad. La fuente utilizada para los datos
de este gpartado sobre el sistema bancario es el Banco Central.

bancos estatales. Por un lado se encuentra el 50
por 100 de las 1.300 entidades de crédito que dis-
ponen de licencia autorizada, que cuenta con un
capital propio inferior a millon de dolares (el
82,5 por 100 tiene menos de 5 millones) y por
otro lado esta un pequefio niumero de bancos de
mayor dimension entre |os que destacan |os cinco
més grandes que disponen de més del 40 por 100
de los activos, poseen €l 76 por 100 de los titulos
de deuda publicay e 40 por 100 de las acciones
en manos del sistema bancario; también son los
que conceden el 45 por 100 del crédito a sector
privado y captan € 76 por 100 de los depdsitos
privados. A |a cabeza de ese grupo aparecen las
Soerbank y Vnestorgbank, particularmente el pri-
mero ya que concentra el 20 por 100 de los acti-
vos, latercera parte de los créditos y las tres cuar-
tas partes de los depdsitos personales del sector,
glerciendo una exagerada influencia sobre toda la
dindmica bancaria (20).

Asi pues, los signos positivos palidecen cuan-
do se comparan con los problemas que aguejan a
la estructura bancaria. Ciertamente, la creacion de
una agencia estatal (ARCO), responsabilizada del
saneamiento de los bancos en situacion de banca:
rrota y de la normalizacion relativa de los meca-
nismos de pagos, ha aiviado la situacion agonica
que padecia el sistema bancario en 1998; pero la
magnitud de los problemas que arrastra se con-
vierte en un importante obstaculo para el funcio-
namiento global de la economia.

b) Pardlisisdelos mercados financieros

La crisis truncd bruscamente el desenvolvi-
miento de los «florecientes» mercados de deuda
publica y de divisas que habian sido espoleados
por las anomalias monetarias y financieras de los

(20) En 2002 las autoridades han anunciado |a paulatina deses-
tatizacion de ambas entidades, aunque e plan disefiado se refiere
principamente al Vnestorgbank. En los préximos afios se reducira
la presencia del gobierno en la propiedad de este banco, hasta
desaparecer en 2007, si hien se mantendra la propiedad que
corresponde a Banco Central, dando entrada a entidades extranje-
ras entre las que parece probable |la participacion del BERD. En la
misma |inea, en 2001 se han anunciado otras medidas dirigidas a
incrementar la participacion de bancos extranjeros: se reduce €l
capital minimo por entidad exigido para establecerse (de 10 a 5
millones de euros) y aumenta hasta el 7 por 100 la cuota permitida
parala participacion extranjeraen el capital del sector.
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CUADRO 5
SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS Y DE LOS BANCOS

- lChke

Programa de estabilizacién Crisis Post-crisis

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001*

Intercambios no monetarios de las
empresas industriales (% ventas).......... 28,0 35,0 56,0 52,0 43,0 33,0 23,0
Deudas impagadas (% deudas totales) .... 435 50,5 53,8 374 28,8
Deudas impagadas (% PIB)..........c.cccc.eue 16,2 249 309 478 30,1 22,8 20,1
Activos del sistema bancario (% PIB)........ 22,2 232 25,1 34,0 32,6 32,0 37,7
— Préstamos al Gobierno (% activos)....... 18,3 30,3 30,8 25,0 27,6 22,3 19,0
— Préstamos al sector privado (% activos) 39,1 316 36,3 33,3 32,9 36,7 42,7
Obligaciones externas (% activos divisas). 54,0 84,9 129,4 108,1 70,1 52,2 58,4
Depositos ahorro poblacién en Rb (% PIB) 4,6 515 6,0 55 44 43 51

Fuente: Elaborado a partir de los datos del BANCO CENTRAL y RECEP.

afos anteriores. Con la regulacion introducida en
el intercambio de divisas, la sequia de nuevos flu-
jos de capital exterior y €l impago y posterior
reconversion de los vigos GKO, quedd bloquea
do e funcionamiento de la bolsa de Moscu y de
los mercados interbancarios, que eran los que
concentraban la mayor parte de las transacciones
de divisas, bonos y —en menor escala— acciones
de empresas privatizadas.

El curso del tiempo no ha aportado novedades
significativas, de modo que los mercados actuales
desarrollan una actividad minima sin influencia
en el discurrir de la economia.

La circulacion de deuda publica en rublos se
ha minimizado. El valor de los bonos Ileg6 a
superar e 15 por 100 del PIB y el monto total de
liquidez monetaria (M2) en 1997, pero a cabo de
estos afios representa menos del 2 por 100 del
PIB y & 10 por 100 de M2 (Cuadro 6); se trata de
bonos de renta fija cuyo vencimiento se ha
ampliado considerablemente, con un plazo medio
superior a un afno (406 dias). Es asi que € inter-
cambio de deuda que se redliza en los mercados
secundarios alcanza cifras anuales minimas y pro-

porciona unos modestos rendimientos, en conso-
nancia con el movimiento descendente de los
tipos de interés. Las nuevas series de letras del
tesoro y de bonos que se emiten para esterilizar la
presion monetaria proveniente de la abundancia
relativa de divisas tampoco aportan nada nuevo
en el panorama del mercado de titulos, que sigue
recibiendo una baja calificacion por parte de las
agencias internacional es que se ocupan de evauar
su calidad.

El mercado de titulos en divisas tiene un
mayor volumen, pues se compone de |os eurobo-
nos emitidos a partir de 1996 —con vencimientos
a partir de 2003— y los nuevos eurobonos crea-
dos tras la reconversion acordada con el Club de
Londres, con vencimientos diversos hasta € afio
2030. De ese modo, circulan numerosas series
por un valor que supera el 10 por 100 del PIB,
pero su negociacion en mercados secundarios es
reduciday preferentemente se desarrolla en agu-
nos mercados exteriores, registrando rendimien-
tos medios de apenas el 5-6 por 100 anual.

Por su parte, la bolsa qued6 hundida desde la
crisis —en realidad desde finales de 1997— vy

CUADRO 6
MERCADO DE DEUDA PUBLICA EN RUBLOS Y BOLSA DE VALORES

Programa de estabilizacién

1995 1996
Rendimiento de Bonos GKO en los
mercados secundarios (media anual).... 132,4 63,1
Valor nominal de bonos GKO y OFZ en
circulacion (% del PIB)..........cccvcureenee. 438 111
Valor nominal de bonos GKO y OFZ en
circulacion (% M2).........cccvvevevernenens 334 82,2
Indice Bolsa RTS (*) (100 = septiembre-
1995) (media anual)..........ccocceverererenne 813 143,6

Crisis Post-crisis
1997 1998 1999 2000 2001*
26,0 56,4 255 12,7 12,7
15,5 14,1 56 25 18
103,9 86,3 37,9 16,1 10,0
392,0 1874 97,9 1945 195,7

(*) Russian Trading System, indice formado por las acciones de las principales empresas cotizadas

Fuente: Elaborado a partir de los datos del BANCO CENTRAL y RECEP.
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s6lo a partir de 2000 inici6 un cierto aumento en
agunas cotizaciones; pero esta subida volvio a
quedar interrumpidaen el otofio bgjo lainfluencia
del descenso generalizado de las bolsas interna-
cionales. En €l Ultimo afio, € promedio del indice
RTS —que sintetiza la evolucion de las principa:
les empresas— se situ6 un 50 por 100 por debajo
del indice acanzado en 1997, con una ciframedia
de negociacion diaria (17 millones de ddlares) tan
exigua que solo representa el 30 por 100 del valor
diario negociado en aquel afio. Se trata de una
bolsa con proporciones diminutas (21) y que se
mueve por la influencia de los «blue chip», esto
€s, un nlcleo de valores constituido por las accio-
nes de las grandes empresas energéticas (gas,
petroleo, electricidad) a las que se suman Aero-
flot, Rostelecom, Norilsk Nickel y algunas mas,
con oscilaciones esporadicas animadas por
pequefias entradas de capital exterior.

Por dltimo, existe un pequefio mercado de titu-
los de deuda privada que emiten algunas de esas
grandes empresas y otras como la metalUrgica
MMW (Magnitogork Metal Work). Pero el valor
de esos titulos solo significa el 0,7 por 100 del
PIB y afinales de 2001 promedia una negocia-
cion diaria de apenas 10-15 millones de ddlares.

6. Diagnostico dela situacion y escenarios
previsibles

a) Balanceactual

Volviendo la vista hacia atras, a la situacion
que existia en 1998 y a los problemas cardinales
que tenia planteados la economia después de la
crigis financiera, se constata que la situacion ha
evolucionado positivamente en lo que se refiere a
tres de los cinco retos sefidlados en € gpartado 2,
yaque se halogrado:

i) ampliar la base de ahorro interno, lo que ha
permitido generar recursos de pago para cumplir
con € servicio de la deuda externa;

i) restablecer el sistema de pagosy que la
inyeccion inicia de liquidez eludiese el peligro

(21) Al comenzar 2002 la capitalizacion tota de las empresas
cotizadas (90.000 millones de dolares) sdlo representa e 30 por
100 del PIB.

del descontrol monetario, alcanzando posterior-
mente unos resultados aceptables en la conten-
cion del alza de los precios y en la estabilidad de
|amoneda;

iii) un creciente grado de normalizacion insti-
tuciona en e desenvolvimiento de las relaciones
econdmicas, comenzando por la actividad de los
organismos estatales.

No ha ocurrido lo mismo con la Situacion de
los bancos y de los mercados financieros. Aqué-
|los siguen padeciendo una ostensible debilidad y
éstos se encuentran casi paralizados, o que supo-
ne un importante handicap para el desempefio
general de la economia que adolece de mecanis-
mos para movilizar el ahorro en el interior y para
ampliar la capacidad de financiacion de las inver-
siones empresariales.

El otro reto que aln no hemos examinado se
refiere a la necesidad perentoria de inflexionar la
tendencia contractiva por la que seguia deslizan-
dose |a produccion. Esta involucion ha sido posi-
ble gracias a la aportacion decisiva del sector
externo, de forma que en los Ultimos tres afios el
Producto Interior Bruto ha crecido un 20 por 100
(Cuadro 7), sustentndose ese incremento en los
fuertes aumentos obtenidos por la industriay la
construccion (30 por 100) y los todavia mayores
del comercio mayoristay minorista (22).

Desde la demanda, 1a recuperacion del creci-
miento ha tenido como protagonistas fundamen-
tales al saldo neto del sector externo, con un
incremento del 45 por 100, y alaformacion bruta
de capita fijo que se ha elevado un 32 por 100.
En cambio, el consumo privado sélo ha crecido
un 14 por 100 durante el trienio y el consumo
publico apenas un 3 por 100 (23).

Por tanto, resulta patente que la economia
parece haber puesto fin a la dindmica declinante
en la que quedd sumida en los afios postreros de
laantigua URSS'y que se hizo més aguda a partir

(22) En 2001 laestructura sectorial del PIB se descompone del
siguiente modo: 29 por 100 aportado por la industria, 9 por 100
por la construccion, 7 por 100 por la agricultura, 20 por 100 por €
comercio, 10 por 100 por transporte y comunicaciones y 25 por
100 por otros servicios. Fuente: GOSKOMSTAT.

(23) En 2001 la estructura de la demanda agregada es. 47 por
100 para el consumo privado, 15 por 100 parael consumo publico,
17 por 100 para lainversion fijay 17 por 100 para e saldo exte-
rior del comercio de bienesy servicios. Fuente: GOSKOMSTAT.
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CUADRO 7
INDICADORES MACROECONOMICOS Y SOCIALES

(Tasas de variacion anual)

Programa de estabilizacién

1995 1996
Producto Interior Bruto ...........cc.ceeeee. -4,1 -34
Produccion Industrial =31 -45
EMPIEO ... -3,0 -0,6
Desempleo (% poblacién activa) .......... 8,5 9,6
PIB por el lado del gasto..............cvvenee -2,3 -6,7
Consumo Privado............cccvvveeerirennnns -2,8 -4,7
Consumo PUBICO........ceveervireiciiirnnns 1,1 0,6
Formacion Bruta de Capital Fijo............ -13,0 -19,3
Saldo externo de bienes y servicios....... 21,2
Salario medio real .........ccccovvrrireiinn, -27,9 6,5
Ingreso Personal por habitante............. -15,2 13
Tasa oficial de Pobreza (% poblacion) (1) 26,2 214

(1) Afinales de cada afio.
Fuente: Elaborado a partir de los datos del BANCO CENTRAL y RECEP.

de los atolondrados procesos de reformay de
estabilizacion sin sentido iniciados en 1992.
Desde este punto de vista, los recientes resultados
cosechados por la actividad productiva son clara-
mente positivos. Sin embargo, |a situacion dista
mucho de acanzar una dimension satisfactoria y,
menos alin, puede suponerse que la economia esta
encaminada definitivamente hacia una senda de
crecimiento sostenido, si nos atenemos a las
Siguientes consideraciones.

La primera es el nivel relativo en el que se
encuentran los principales indicadores producti-
vos. Basta con sefialar que el Producto Interior
Bruto de 2001 es todavia un 30 por 100 inferior
de 1991, la produccion industrial 1o es en un 35
por 100y lainversion fijaen un 70 por 100. Ade-
més, la mejora registrada en esas variables ha
estado determinada por e comportamiento extra-
ordinario de las exportaciones de bienes energéti-
cos, siendo las actividades primarias las impul so-
ras del crecimiento de la produccion industrial,
las que concentran las nuevas inversiones y las
que generan €l saldo comercial externo.

Este hecho conduce a una segunda considera-
cion, que se refiere ala funcion contradictoria que
juega el sector energético en la economia rusa.
Por un lado ha promovido el crecimiento reciente,
pero por otro no ha hecho més que profundizar la
especializacion primario-exportadora de la pro-
duccidn, acentuando asi € carécter vulnerable de
la economia ante los cambios de coyuntura de los
precios internacionales. Aunque han sido arrastra-
das por la situacion favorable de estos afios, las

Crisis Post-crisis
1997 1998 1999 2000 2001*
0,9 -4,9 54 9,0 5,0
1,9 -5,2 11,0 11,8 49
-2,0 -1,4 0,3 0,5 11
10,8 11,9 12,6 10,5 9,0
0,9 -4,3 47 8,7 49
54 24 -4.4 9.3 8,7
24 0,4 25 i3 -01
=57 -9,8 47 133 115
-8,6 110,9 72,3 -6,2 -10,1
4,6 -135 -22,0 20,9 19,8
6,8 -15,4 -14,1 11,2 8,1
21,2 24,6 39,1 33,7 29,8

actividades productivas con destino a mercado
interno siguen encontrandose muy debilitadas y
son incapaces de generar resortes internos que
permitan el desenvolvimiento de la economia con
una cierta autonomia respecto de los mercados
exteriores (24).

La tercera consideracion surge a observar €
potencial de crecimiento economico desde el
prisma de la distribucion de la renta. El fuerte
descenso de la renta que ha tenido lugar a lo
largo de los afios noventa ha hecho que el ingreso
real por habitante (tras elevarse un 20 por 100 en
2000-01) sea un 45 por 100 menor que el vigente
en 1991 (25). En la actualidad, el ingreso per
capita es un 80 por 100 inferior a de Estados
Unidos y se homologa con los estandares de los
paises de bajo desarrollo. Los efectos de ese des-
censo se suman alos de laintensa desigualdad de
la distribucion de la renta promovida durante ese
largo periodo contractivo, dando lugar a una exa-
gerada concentracion de los ingresos y de la
capacidad de ahorro en torno a un pequefio grupo
social que se desentiende de las actividades pro-
ductivas y solo se interesa por la reproduccion de
las condiciones de irregularidad, desorden y falta
de ingtitucionalizacion de las relaciones econd-

(24) Sobre las caracteristicas de la actividad productiva y el
comercio exterior puede consultarse PALAZUELOS 'y
FERNANDEZ (2002; pp. 145 a189 y 237 a250).

(25) En €l caso de los salarios redles, el aumento en e ditimo
bienio ha sido significativamente fuerte: 45 por 100, pero su nivel
en 2001 es un 54 por 100 inferior & de 1991. Fuente: GOSKOMS-
TAT.
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micas (26). Ese nicleo es el que ha dado caracter
a lo que ciertos autores denominan la economia
de las «3-D»: destructiva, depredadora y delicti-
va. Quedando en manos de ese nlicleo socia y en
ausencia de un sistema financiero eficaz, el grue-
so del ahorro privado interno «se distrae» hacia
el exterior 0 bien se localiza en actividades gje-
nas a proceso productivo. En los ultimos afios,
los propositos de normalizacion e institucionali-
zacion que guian a gobierno parecen haber pues-
to cierto coto a esa dinamica regresiva, pero, Sin
duda, sus efectos dafiinos se prolongaran todavia
durante bastante tiempo.

Consecuentemente, €l reconocimiento de los
logros a canzados en estos afios debe ser valorado
desde varias perspectivas. Si se comparan con la
Situacion critica en la que se encontraba la econo-
miaen 1998, no cabe duda que se han conseguido
avances notables en lo que se refiere al crecimien-
to, lagestion del presupuesto, la correccion de los
desequilibrios monetarios, € restablecimiento del
sistema de pagos y la naciente institucionaliza-
cion de la economia. Por contra, la valoracion
sigue arrojando resultados muy deficientes si la
comparacion se establece con respecto a los
impedimentos en presencia para consolidar las
bases productivas de una economia desarrollada,
para estabilizar a fondo las condiciones moneta
rias, para disponer de un sdlido sistema financiero
y para alcanzar un funcionamiento normalizado
de |as relaciones econdmicas.

b) Incertidumbresy escenarios

El acance provisiona de los resultados obte-
nidos y la endeblez que caracteriza ala economia
se ponen de manifiesto en la vulnerabilidad que
padece frente a una variable exdgena que escapa
enteramente a la influencia interna: el precio
internacional del petréleo y, subsecuentemente,
los precios de los demés productos energeéticos.
El megjor 0 peor comportamiento de esos precios
sigue dominando la escena de la economia rusay

(26) Véase PALAZUELOS y FERNANDEZ (2002; pp. 201 a
233); también BUITER (2000), COMMANDER (1999), ELL-
MAN (2000a,b), HEDLUND (2000), RAVILLON y LOKSHIN
(2000).

en las circunstancias actuales cada dolar de varia-
cion en el precio del barril de crudo origina la
alteracion de aproximadamente dos décimas en la
tasa de crecimiento del Producto Interior Bruto'y
de un millén de ddlares en la reserva de divisas,
desencadenando una cadena de impactos sobre
los ingresos presupuestarios, |a tasa de cambio
del rublo, las posibilidades de pago de la deuda
externay un largo etcétera.

Por lo tanto, el panel de escenarios previsibles
para los proximos afios se halla a expensas de la
evolucion del precio del crudo de petréleo, forma
do en un mercado internaciona que sigue operan-
do fundamentalmente a través de factores de
demanda merced alarigidez que presentala ofer-
ta de los paises exportadores (27). De hecho, €
paulatino descenso de los precios durante 2001
tuvo un reflgjo patente en la caida del excedente
de la balanza comercia a lo largo de los meses
(28), pues frente d afo anterior € precio medio
anual retrocedio mas de cuatro ddlares por barril.

A comienzos de 2002 parecia que ese ultimo
precio de 20 délares por barril de crudo Ural ($/b)
dificilmente se mantendria, siendo previsible una
caida de varios ddlares; pero en €l curso de los
meses posteriores se ha vuelto a observar unatoni-
ca alcista en los mercados internacionales. No
obstante, |as autoridades rusas han estimado sus
previsiones para 2002 con un precio en torno a
18,5 $/b, lo que permitiria un aumento de 2-3
millones de dolares de la reserva de divisas y un
crecimiento del 3,5 por 100 del PIB. En ese esce-
nario €l presupuesto del gobierno seguiria regis-
trando superdvit y mejoraria la estabilidad mone-
taria con unatasa de inflacion del 12-14 por 100y
unatasa de cambio de 33,8 rublos por dlar.

(27) Después de prolongadas disputas con la OPEP y de com-
probar que la evolucion del mercado era cada vez més adversa,
pues e incremento del volumen de crudo exportado en un 12 por
100 estuvo acompafiado por una caida del 3 por 100 en los ingre-
S0s registrados durante 2001, en diciembre los gobernantes rusos
aceptaron reducir en una pequefia magnitud su exportacion para
intentar frenar la caida del precio internacional de los crudos.
Siendo Rusia €l segundo productor y exportador de crudos, con
una cuota mundial del 8-9 por 100, la OPEP proponia una dismi-
nucién de unos 300.000 barriles/dia, pero las autoridades rusas
acordaron recortar la mitad de esa cifra, lo que equivale a 2 por
100 de su produccion'y a 5 por 100 de su exportacion.

(28) Enlos primeros meses del afio el saldo comercial erade 5
y 4,5 mil millones de ddlares, mientras que en los meses finales
fue de 3.000 millones. Fuente: BANCO CENTRAL.
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Una prevision més favorable, sustentada en un
precio del crudo de 23 $/b, ampliaria el margen
del crecimiento econémico hasta el 4,5 por 100 y
|a dotacion de reservas en cerca de 5.000 millones
de ddlares, lo cua aliviaria mas el impacto del
servicio de la deuda externa y facilitaria la ges-
tion monetaria y presupuestaria. Pero no parece
ése e escenario probable a la vista de los hechos
en presencia, salvo que se produzca una rapida
reactivacion de las principales economias del
mundo que induzca un incremento de la demanda
internacional de petréleo.

En € otro extremo de las previsiones, las dosis
de pesimismo y de desconfianza que comenzaron
a patentizarse en los meses finales de 2001 se
ahondarian s € precio del crudo cayese hacialos
15 $/b. Entonces &l incremento del PIB se situaria
en el 3 por 100y lareserva de divisas se reduciria
en unos 5.000 millones de délares, ennegreciendo
el panorama interno tras afrontar con dificultad el
servicio de la deuda externa. Ese precio sitGa el
umbral de las dificultades soportables por la eco-
nomia actual, ya que un precio inferior profundi-
zaria los problemas vigentes y haria reversibles
los logros alcanzados en |os Ultimos afios.

En consecuencia, laevolucion de los precios de
los crudos y su influencia sobre los precios de los
derivados petroliferos y € gas natural constituye
el principal interrogante que late sobre el futuro
inmediato de la economia rusa, pero no se agotan
ahi las incertidumbres que se ciernen sobre el sec-
tor exterior, pues existen al menos otras cuatro
restricciones que deben tenerse en cuenta.

Laprimeraesel comportamiento de lasimpor-
taciones. Seria deseable que las compras a exte-
rior pudieran aumentar selectivamente en funcion
de los requisitos de modernizacion que precisan
las actividades productivas; pero seria indeseable
(ue esas compras se elevaran de forma indiscri-
minada, ignorando tanto esos requisitos como las
posibilidades reales que permitan |os ingresos por
exportacion. Esto Ultimo pudiera suceder si la
perspectiva de incorporacion a la Organizacion
Mundial del Comercio condujese a un proceso
indiscriminado de reducciones arancelarias. Se
trata, pues, de un ambito que recae bajo la res-
ponsabilidad del gobierno, teniendo que decidir
cua es la politica comercial que necesita la eco-

nomia sin rendirse a las presiones externas e
internas que propugnan liberalizaciones incondi-
cionales.

La segunda restriccion externa reside en la
evolucion de la balanza de servicios. En los ulti-
mos afios su saldo negativo ha crecido notable-
mente, |0 que haido drenando una parte del exce-
dente de la balanza comercial. Si prosigue ese
desequilibrio, centrado en la partida de viges, o
incluso se refuerza por las presiones liberdizado-
ras de servicios —que no son fundamentales para
la economia— se acentuard |a caida del exceden-
te, de manera que esta cuestion también requiere
la atencion del gobierno para evitar que se pro-
duzca ese menoscabo.

Una tercera restriccion procede de la fuerte
sdida de rentas originada por el pago de intereses
de la deuda externa. La carga que comporta ese
pago para el gobierno seraimportante en 2002-03
pues acanzara cifras anuales de 10-12 mil millo-
nes de dolares (29) que los compromisos firma-
dos hacen ineludibles. Por lo tanto, la situacion
exige un redoblado esfuerzo del presupuesto
federal para mantener una posicion superavitaria.

La cuarta restriccion se localiza en € flujo de
capitales externos. La previsible mengua que
sufrird el saldo de la balanza por cuenta corriente
dificilmente se compensara con mayores entradas
de inversiones y préstamos extranjeros, mientras
que aumentaran las salidas para amortizar el prin-
cipa de la deuda pendiente de vencimiento en los
proximos afos. No parece que las inversiones
directas y las inversiones en cartera (deuda publi-
ca 0 empresarial, acciones) vayan aincrementarse
en magnitudes relevantes; el Unico margen viable
parece estar en los titulos en divisas, que el
gobierno desea elevar para seguir reconvirtiendo
parte de |as deudas de la antigua URSS siguiendo
el gemplo del acuerdo firmado con los acreedo-
res del Club de Londres (30). Pero e monto de

(29) La suma del principal a amortizar méas los intereses del
servicio de la deuda a desembolsar en esos dos afios asciende a
18,2 y 23,3 mil millones de délares; en los afios posteriores seird
reduciendo algo. Fuente: FMI.

(30) Las negociaciones en 2002 se desarrollan con los acree-
dores privados gienos a Club de Londres (4.000 millones de ddla
res) y con ciertos acreedores oficiales del Club de Paris, en parti-
cular con el gobierno alemén, para transformar las deudas en
bonos o bien en acciones de empresas.
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eurobonos en circulacion ya es elevado y algunos
de sus vencimientos son los que dan lugar a fuer-
te aumento del servicio correspondiente, de forma
que el potencial de nuevas emisiones tampoco
parece que sea demasiado el &stico.

El tema reviste mayor complejidad en la medi-
da en que desde el exterior (Club de Paris, FMI,
OMC) se presiona a gobierno para que acelere
las reformas liberalizadoras e implemente progra-
mas de estabilizacion de corte mas ortodoxo. Es
asi que los dirigentes rusos deben hacer compati-
ble la solicitud de propuestas que suavicen la
carga de la deuda externa con la defensa de la
autonomia para gestionar su economia sin intro-
misiones foraneas, |o que no resulta facil pero si
imprescindible si se quiere mantener |a linea de
conducta seguida desde 1998.

Consecuentemente, aunque las incertidumbres
externas condicionan de manera severa € desen-
volvimiento de |la economia rusa, existe un terre-
no especifico e importante para que los agentes
nacionales actlien a favor o en contra de que las
tendencias apuntadas en estos afios se consoliden,
0 hien se vean amenazadas y reviertan en nuevos
signos de debilidad. Ante el gobierno pesa la
doble tarea de gjercer adecuadamente sus respon-
sabilidades plblicas y simultaneamente estimular
la actividad de las empresas y de los ciudadanos
para mejorar las condiciones econdémicas en el
interior del pais. El mero dirigismo estatalista
ahondaria la atonia social tan caracteristica del
«homo soviético», con los defectos de sobra
conocidos. Pero, la ausencia de una actuacion
gubernamental acertada, dejaria a la economia a
arbitrio de las «fuerzas salvges» desatadas duran-
te los afios noventa, dando paso otravez alastris-
tes consecuencias también conocidas.

Asi pues, aun considerando las incertidumbres
y restricciones que condicionan a sector externo,
existe un margen de maniobra en €l interior de la
economia que debe aprovecharse para consolidar
los resultados conseguidos en los Ultimos afios y
para impulsar nuevos avances en varias direc-
ciones.

a) La ampliacion de los ingresos estatales.
Las reformas fiscales emprendidas deben permitir
nuevos incrementos en la recaudacion del presu-
puesto federal, acabando definitivamente con los

atrasos que adeudan las empresas (10 por 100 del
PIB) y ampliando los ingresos a través del IVA y
del impuesto directo sobre los beneficios de las
empresas (31). Con esa mayor recaudacion, las
cuentas pablicas podrian mantener un cierto saldo
superavitario, alavez que se habria aumentado €
gasto publico para atender en mayor grado a las
necesidades sociales y a la construccion de infra-
estructuras, sin ignorar que casi una quinta parte
del gasto tiene que destinarse a pago de intereses
de ladeuda externa.

b) El mangjo adecuado de la gestion moneta-
ria. En las circunstancias actuales, parece inevita-
ble que prosigan ciertas presiones monetarias,
reflgjadas en larigidez a la baja de los precios en
torno a una banda del 10-15 por 100 anual. Esas
presiones tendran que ir controlandose con medi-
das restrictivas que no dafien la dindmica de cre-
cimiento y la recuperacion de la demanda interna.
No se trata pues de introducir reducciones severas
en la oferta de dinero e incrementos considerables
en |os tipos de interés, sino de seguir avanzando
en la normalizacion del sistema de pagos (con
medidas contra |as deudas impagadas y los inter-
cambios no monetarios) y en el manejo de una
politica cambiaria que vaya corrigiendo d azala
minusvaloracion de la tasa de cambio real del
rublo (32).

¢) El incremento del ahorro privado y su
movilizacién eficaz. Por un lado, el grueso del
ahorro privado se concentra en e segmento de la
poblacion de ingresos altos y hasta e momento
no han soportado presiones fiscales ni otro tipo de
regulaciones que les inste a utilizar dicho ahorro
en beneficio de la demandainterna. Por otro lado,
las ostensibles debilidades del sistema financiero
hacen inviable la canalizacion de ese ahorro atra-
vés de la actividad bancaria y de los mercados
financieros. Aunque en las circunstancias presen-
tes ambos aspectos solo pueden modificarse con

(31) A pesar de que posiblemente desciendan los ingresos por
laaplicacion de accisas y aranceles, laprevision del gobierno para
2002 supone un incremento de los ingresos hasta el 19,4 por 100
del PIB, mientras que los gastos |0 hardn hasta el 17,8 por 100, de
modo que el superdvit presupuestario previsto es del 1,6 por 100
del PIB.

(32) Laprevision del gobierno apunta a una suave depreciacion
de la tasa de cambio nominal, que a final de 2002 se situaria en
33,8 rublos por délar manteniendo € nivel relativo delatasareal.
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lentitud, la creciente institucionalizacion de las
relaciones economicas debe lograr que los bancos
y las empresas se orienten en una direccion que
estimule la capacidad de ahorro y lo vehiculice
hacialaactividad inversora.

d) La modificacion paulatina de las bases pro-
ductivas de la economia. La carencia de resortes
internos de crecimiento es la que determinala exa-
gerada vulnerabilidad de la economia a los vaive-
nes del comercio internaciona de productos ener-
géticos. Romper con esa especializacion primaria
es una tarea estratégica de largo plazo, pero asen-
tar las primeras bases de ese cambio es una labor
inaplazable que debe ser acometida por & gobier-
no, los bancos y las empresas industriaes, traba-
jando conjuntamente en & disefio de actividades
productivas modernas y de operaciones financie-
ras que canalicen recursos hacia iniciativas que
empiecen a generar efectos de arrastre sobre los
nlcleos empresariales mas dinamicos del pais.

En conclusion, |la economia rusa seguiré sien-
do altamente dependiente del comportamiento del
sector externo, que se avecina menos favorable
que en los Ultimos afios; pero también dispone de
un cierto margen de maniobra para consolidar y
profundizar la dinamica iniciada después de la
crisis financiera. El aprovechamiento de ese mar-
gen depende de la disposicion y el acierto que
muestren los poderes publicosy las fuerzas socia-
les para caminar en una direccion que deje atrés
definitivamente las desastrosas consecuencias
sufridasalo largo de |os afios noventa.
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