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Introduccion

Espectaculares avances de la internacionalizacion del sector financiero y el disparo de
los flujos internacionales del capital a través de las fronteras en el ultimo decenio
aunados a los intereses de algunos agentes poderosos de la economia mundial
contribuyeron a la difusién de una vision "oficialista" de la globalizacion (llamada
también por algunos autores "visidon fundamentalista") que llegd a ser dominante.
Distintos elementos de esta vision estuvieron identificados y analizados por varios
investigadores. Recientemente en forma resumida los expuso Aldo Ferrer. Segun él,
las tesis mas significativas de esta vision son las siguientes:

- La economia actual es un mundo sin fronteras gobernada por fuerzas fuera de control
de los Estados y de los autores sociales.

- La mayor parte de las transacciones sucede actualmente en el mercado mundial, no
en los mercados nacionales.

- Hoy en dia, las principales decisiones de inversién, cambio tecnologico, asignacion de
recursos, son tomadas por agentes que operan a escala global (los mercados
financieros y las empresas transnacionales).

- En la actualidad, ha desaparecido el dilema del desarrollo en el mundo global porque
en la practica los paises carecen de posibilidad alguna de desarrollar estrategias
viables que se oponen a las expectativas de las operadoras globales. De este modo, la
unica posibilidad seria aplicar politicas amistosas para los mercados. Los paises que
siguen esta regla seran beneficiarios de las decisiones de inversion de los agentes
dominantes en orden global. (1)

En esta vision, la mas polémica y perjudicial (para un disefio de las estrategias
nacionales) nos parece la tesis segun la cual "los paises carecen de posibilidad alguna
de desarrollar estrategias viables que se oponen a las expectativas de las operadotes
globales" y que "la unica posibilidad seria aplicar politicas amistosas para los
mercados."

Aunque hay estudios que estadisticamente tratan de confirmar que los Estados que se
han globalizado de manera ortodoxa han logrado niveles de crecimiento economico
mucho mayores que aquellas naciones que aun se mantienen aisladas, (2) el cuadro
arriba presentado, segun nuestra opinién, no es coherente con la realidad. Contiene
tesis tedricas dudosas y conclusiones para la practica equivocadas, lo que realmente
desorienta a los paises en sus intenciones de lograr un progreso econémico y social.
El presente ensayo esta dedicado a la reflexion acerca de la insercion de Rusia en la
economia mundial a través de las estrategias "oficialistas". Con esto, se busca
comprender mejor la naturaleza de la etapa actual de la globalizacion y contribuir a la
busqueda de los elementos para disefiar una estrategia econdmica alternativa capaz
de asegurar un desarrollo nacional sostenido.



La historia reciente ha colocado a Rusia en una situacion que en muchos sentidos se
parece a la de los paises del tercer mundo y, ante todo, en lo que se refiere a la
problematica del desarrollo; por esta razén y a pesar de muchos aspectos peculiares
(el proceso de transicion sistémica), algunas de sus lecciones podrian ser utiles para
América Latina.

Fraccion financiera del capital mundial y la economia real

Entre varios economistas, hay consenso en que durante los ultimos dos decenios la
fraccion financiera del capital mundial ha adquirido las dimensiones y caracteristicas
que le dieron la posibilidad de comandar en el proceso de globalizacién, adaptandolo a
sus intereses peculiares. L. Abalkin considera, por ejemplo, que "en la practica mundial
se dio una clara separacion entre el capital que tiene profundas raices en la economia
y el capital especulativo, que juega en el mercado cambiario y de valores y que, por su
naturaleza, se identifica como el capital-migrante". El autor sefiala que dicha
separacion es un "rasgo sistémico del mercado financiero contemporaneo".(3)
Los intereses (y las politicas que los concretizan) del capital financiero y del capital que
opera en el sector real de la economia son opuestos como regla. Por ejemplo:
- En el campo de las politicas cambiarias, para el sector financiero es de primordial
importancia la estabilidad del tipo de cambio de la moneda nacional; por el contrario, el
sector real esta interesado en lo que se llama "un tipo de cambio competitivo".
- En el campo de los precios, el sector financiero apuesta a la maxima reduccion de la
inflacion, al insistir en una politica monetaria restrictiva (para no presionar sobre el tipo
de cambio, entre otras cosas); al contrario, el sector real prefiere una mayor dinamica
de la demanda -con una moderada inflacion- que demanda estancada con un nivel bajo
de inflacién (y por esta razén, tolera mas que el sector financiero la elevacién de los
salarios).

- En el campo del precio del dinero (tasa de interés), el sector financiero requiere de un
dinero caro y el sector real (al -contrario) necesita dinero barato.
- En el ambito presupuestal, el primero exige finanzas publicas superavitarias, para
mantener la solvencia del Estado frente a sus obligaciones financieras internas y
externas; el segundo, al contrario, estd dispuesto a soportar un moderado déficit
publico, si éste se debe a las eficaces politicas industrial, social y de infraestructura.
El denominador comun de las politicas econdmicas del capital financiero consiste en
sus orientaciones a la creacion de varios mecanismos de redistribucion del ingreso a su
favor, en detrimento de la esfera real de la economia y de la poblacion. Esta
distribucion se da a través de la retencion del crecimiento salarial; de las altas tasas de
interés bancario; de la reduccion de créditos para el sector real; del aumento de los
precios de los servicios publicos; de los recortes presupuestales, de los pagos
crecientes de los intereses sobre la deuda; de las cuantiosas intervenciones del Banco
Central en el mercado de divisas para mantener la estabilidad cambiaria, etc. A nivel
mundial, esta tendencia se manifesté en tres procesos simultaneos: el robustecimiento
del capital ficticio, la desaceleracion de la produccion y la explosion de la pobreza.
Lo mas alarmante de estos procesos es que pierden su dinamismo la produccién e



inversion al capital fijo y la actividad econdmica tiende a ubicarse en el ambito
financiero; se extiende hacia las capas de la poblacion mas educada y capacitada el
riesgo permanente del desempleo; se hace mas desigual la distribucién de la riqueza;
desembocan en una verdadera crisis humana las dimensiones de la pobreza y el
deterioro de las condiciones ecologicas.

Desde principios de los afios setenta, el crecimiento de la produccion mundial se redujo
practicamente a la mitad: 5 por ciento entre 1945y 1970 y 2.5 por ciento anual de 1970
a la actualidad. Segun los datos del Banco Mundial, en todo el mundo existen 1300
millones de personas que subsisten con menos de un ddélar al dia; 3 mil millones viven
con menos de 2 dolares al dia; 1300 millones no tienen agua potable; 3 mil millones
carecen de servicios de saneamiento; y 2 mil millones no tienen electricidad. (4)

Desarrollo del capitalismo financiero en Rusia

Lo que ha sucedido en Rusia en los ultimos diez afios de las reformas de mercado y de
la insercion a la economia mundial, es parte y manifestacion concreta de las tendencias
dominantes actualmente a nivel global. Desde el inicio, el desarrollo del capitalismo en
Rusia adquirié el caracter financiero. La fuga de capitales del pais, por un lado, y las
inmensas inversiones privadas extranjeras, asi como los prestamos de los paises
industrializados y de las organizaciones econdmicas internacionales, por el otro, no
deben considerarse por separado; son dos partes de un proceso, dos caras de una
moneda, a saber: la incorporacion de Rusia al sistema del capitalismo financiero
internacional. Esta incorporacion comenzo a partir del momento en que el pais acepté e
inicio la aplicacion de la estrategia de estabilizacion basada en los principios del
consenso de Washington y disefiada con amplia asesoria del Fondo Monetario
Internacional (FMI).

Luego de transcurridos diez afos de las reformas, puede afirmarse con certeza que, en
principio, esta estrategia no podia conducir a una verdadera estabilizacion econdémica y
a su posterior crecimiento. El objetivo real, no anunciado, era otro: convertir a Rusia en
un campo fértil para las inversiones financieras internacionales. Precisamente, esta
linea condujo a la crisis cambiaria y financiera de 1998, que claramente significé un
contundente fracaso y motivo la renuncia de Michael Camdessus, director ejecutivo del
FMI, asi como el aumento de las presiones sobre Rusia. Cabe sefialar, también, que la
aceptacion de dicha estrategia revela el caracter dependiente y secundario del naciente
capitalismo financiero de Rusia.

El primer paso hacia la transformacion de la economia rusa, conforme a los intereses
del capital financiero internacional, fue la liberalizacion desmesurada de los precios en
1992 que se incrementaron durante sélo un afio en 26 tantos. Cabe recordar que, en
visperas de las reformas de 1992, la poblacién tenia guardado en sus cuentas
bancarias el ahorro equivalente a tres fondos salariales anuales. Como resultado de la
medida descrita, en 1993 de cada rublo de dicho ahorro sélo quedaron 4 kopeks (o
sea, cuatro centésimas) y en 1994 éste fue de un kopek (una centésima). Lo anterior
condujo a formular la tesis de que Rusia carecia de recursos propios para la inversion,
de suerte que se abrieron las puertas para el flujo masivo y poco controlado de délares,
la pérdida de confianza en el rublo y la dolarizacion de la economia.



Actualmente, se encuentran en el pais alrededor de 100 billones de délares en efectivo,
cantidad equivalente a una cuarta parte de los ddlares que circulan en el mundo en
papel moneda.(5) Asi es, también, la dimensién de una especie de crédito de Rusia a
Estados Unidos, el cual, como se sabe, siempre obtiene un pais emisor de divisa en el
caso de su compra en el exterior.

El segundo paso fue la aplicacion de una politica monetaria excesivamente restrictiva,
de escasa concordancia con los estandares mundiales. Si en 1991 la masa monetaria
(M2) en circulacion fue igual a 66.7 por ciento del PIB (lo que aproximadamente
correspondia a los niveles de este indicador en los paises desarrollados), entonces en
1992, 1993, 1994, 1995 y 1996, dicho porcentaje bajo, respectivamente, a 20, 11.8,
11.2, 10.1 y 8.6 por ciento.(6) Un resultado fue, entre otros, el incumplimiento de la
funcién del dinero como medio de pago, lo que se manifestdé en un persistente
crecimiento de las deudas con plazos vencidos y en el desarrollo de una economia de
trueque. ElI FMI insistia en la aplicacion de tal politica monetaria, aunque el mismo
Michael Camdessus, al participar en un simposio en San Petersburgo, en 1999, sefald
que "ninguna economia en el mundo podria funcionar bien con base en el trueque y las
relaciones no monetarias." (7)

Dicha politica fue uno de los factores que obstaculizaron la recuperacion econémica en
general, en particular durante el periodo de estabilizacidn financiera (1995-1997).(8) Sin
embargo, cumplié exitosamente su propdsito no anunciado, a saber: elevar las tasas de
interés, abatir la inflacion, disminuir las presiones sobre el tipo de cambio y crear las
condiciones favorables para las inversiones financieras.

El tercer paso, con el cual culminé la "financierizacién" de la economia de Rusia, fue la
formacion de un esquema artificial de negocios a favor del sector bancario, el Estado y
el capital financiero internacional. Sus elementos claves fueron el desarrollo artificial del
mercado de valores, la introduccion de la banda de flotacion para el tipo de cambio y la
apertura del mercado financiero nacional para los no residentes.
Como ya fue sefialado, las politicas de estabilizacion y de rapida apertura comercial
afectaron fuertemente a la economia real. El unico sector que florecié fue el bancario.
Durante las reformas, surgieron cerca de 2,400 bancos, que rapidamente se
convirtieron en demandantes de los créditos externos.

La paradoja del desarrollo de las estructuras bancarias, en medio del derrumbe del
sector real de la economia, se explicaba, en la primera etapa, con los altos ingresos
inflacionarios. Sin embargo, para 1995 el nivel de la inflacion disminuyd
considerablemente y la captacion de ingresos inflacionarios -como método de
enriquecimiento- perdié su importancia.

Bajo estas condiciones y tomando en consideracion el derrumbe del sector real de la
economia, los bancos apostaron al desarrollo del mercado de valores. Pero la
participacion del Estado era crucial en este campo, ya que la situacion de la mayoria de
las empresas no les permitia la posibilidad de cotizar sus acciones vy titulos de deuda
en la bolsa de valores.

Por otro lado, el gobierno enfrent6 crecientes problemas presupuestarios, derivados de
la reduccion de la base de recaudacion, y también necesitaba del mercado de valores
para colocar sus instrumentos financieros. Asi se creé la base de esta union estratégica
de los intereses bancarios y gubernamentales en el desarrollo estatizado del mercado
de valores. La ciencia econdmica dio su bendicién a esta alianza, argumentando que



es recomendable poner fin a las practicas de financiamiento inflacionario al
presupuesto publico, a cuenta de los créditos y de la emision monetaria del banco
central.

De esta manera, en 1994 se tomo la decision de emitir los bonos del tesoro de corto
plazo, en dos tipos: con utilidades formadas como diferencia entre el valor de compra y
el valor nominal de bono (GKO, segun las primeras letras del nombre ruso de este
instrumento financiero) y con cupones de valor variable (OFZ, en terminologia local).
La emision de estos dos instrumentos financieros propicié un rapido desarrollo del
mercado de valores. Si en 1993 el volumen total de las operaciones con valores
bursatiles era igual a solo el 0.32 por ciento del PIB, en 1994 esta cifra subi6 a 4.8 por
ciento; en 1995, a 18.9 por ciento; en 1996, a 48.3 por ciento; y en 1997, a 55.5 por
ciento. Bajo las condiciones de un sector real paralizado, los valores del Estado se han
convertido en los instrumentos financieros dominantes. Su peso en el volumen total de
operaciones bursatiles en los anos arriba mencionados fue igual a 50, 94.5, 99.3, 97.5,
96.2 y 92 por ciento respectivamente (Véase Grafica 1). Los ingresos obtenidos por via
de la colocacion de los bonos gubernamentales se canalizaban al financiamiento del
déficit publico. De esta manera, en 1994 fue cubierto el 21.3 por ciento del déficit del
presupuesto federal; en 1995, 47.8 por ciento; y en 1996, 54 por ciento.
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La formacion de este mecanismo bancario-gubernamental de negocio y de
supervivencia para la burocracia, bajo las condiciones de la crisis del sector real,
empeoraba aun mas su situacion, porque significaba una amplia redistribucion de
recursos a favor de los bancos y del gobierno. Esta redistribucion se efectuaba y se
manifestaba en varias formas: debido al alto rendimiento de los bonos del Estado,
crecia la propension de los bancos y de las empresas de invertir en instrumentos
financieros; disminuian los créditos bancarios al sector real; las empresas desviaban
una parte creciente de sus recursos de inversion hacia la compra de instrumentos
financieros; y aumentaba el gasto publico dedicado al servicio de la deuda.



Constituyen un indicador indirecto del proceso de "financierizacion" de las empresas los
datos sobre sus operaciones con las divisas. En una economia con la correlacion
"normal" entre el sector real y el sector financiero, en su parte dominante las
operaciones de las empresas con divisas estan relacionadas con el comercio exterior.
Asi ocurria, también, en Rusia hasta 1992. Sin embargo, durante el periodo de 1992 a
1998, el volumen de las divisas que se depositaban anualmente en las cuentas
empresariales subié de 17.3 a 81.4 mmdd, pero la parte proveniente de las
exportaciones se redujo del 83.2 al 23.7 por ciento; la salida de divisas aumento de
14.7 a 82.5 mmdd, pero la parte que se gastaba para las importaciones disminuyé de
58.5 a 15.3 por ciento. Esto quiere decir que en 1998 las empresas al margen de las
operaciones comerciales adquirieron 76.3 por ciento y gastaron 84.7 por ciento de las
divisas. Al mismo tiempo, el saldo anual de las divisas bajé de 30.6 a 1.8 por ciento
(Véase Cuadro 1).

El resultado comun de los procesos mencionados fue la disminucién de la parte de las
inversiones totales que se canalizaba a la formacion del capital fijo y el crecimiento de
la parte dedicada a las operaciones financieras. Si, por ejemplo, en 1995 la inversién
en activos financieros presentaba sélo 19.9 por ciento de la inversién en activos no
financieros, en 1996 esta cifra ascendid al 24.2 por ciento, mientras que en 1997
aumentd a 55.1 por ciento. (9)

¢Para qué realmente fue necesaria la moneda nacional dura?

Resultaba evidente que el robustecimiento del sector bancario y el bombeo de recursos
al presupuesto publico solo a cuenta del saqueo de la economia real y del
empobrecimiento de la poblacion tenian sus limites naturales. La participacion de los
no residentes en el mercado financiero nacional podria ampliar y prolongar el
funcionamiento del esquema existente de negocios, pero éstos necesitaban garantias
de estabilidad del rublo.

Oficialmente, el acceso de los no residentes al mercado financiero fue autorizado a
partir del primero de enero de 1998, pero extraoficialmente el capital extranjero ya
operaba en este mercado desde su formacion y la ampliacién de su participacion exigia
solamente las garantias de estabilidad cambiaria. Asi surgio la union de intereses
bancario-gubernamentales con los del capital financiero internacional en la moneda
nacional dura. Con ellos, el caracter de la politica cambiaria del Estado quedo
predeterminado y el 6 de julio de 1995 el gobierno tomé la decision de introducir la
banda de flotacion.

A partir de ese momento, comenzé la cuenta regresiva. La crisis se volvié una cuestion
de tiempo solamente. El tipo de cambio, acorralado en la banda de flotacion; el alto
rendimiento de los instrumentos financieros; la reduccién significativa de la inflacion; la
politica monetaria y crediticia dura, asi como las perspectivas politicas, a raiz de la
reeleccion del presidente Boris Yeltsin, convirtieron a Rusia en un campo atractivo para
las inversiones extranjeras en activos financieros.

A partir de 1995, el ingreso de las inversiones extranjeras se incremento
considerablemente. Si entre 1993 y 1994 llegaban en promedio 3.6 mil millones de
dolares anuales de inversion extranjera, para 1995-1998 (enero a junio) esta cifra
ascendié hasta los 20 mil millones, es decir, crecid 5.5 veces. En total, durante el
periodo de la aplicacién de la banda de flotacién (06-07-95 al 01-09-98), la inversion



extranjera en activos financieros ascendié a 70 mmdd, de la cual 51.4 mil millones eran
destinados al sector gubernamental, 16.9 mil al sector bancario y 1.7 al mercado de
valores (10)

Grafica 2. Inversion Extranjera, 1993-1998
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Puesto que el aumento de los préstamos externos se efectuaba en medio de la
disminucion de las reservas internacionales, se incrementaba aceleradamente la
diferencia entre los activos y los pasivos (directos e indirectos) en divisas del banco
central, lo que resulté ser la premisa material basica de la crisis financiera de 1998.
Para abril de 1998, el balance en divisas del gobierno y del banco central se integraba
asi: las reservas internacionales, 11 mil millones de dodlares; el monto total de las
obligaciones en divisas (de acuerdo con el tipo de cambio corriente), 175.6 mil millones
de dodlares, de los cuales 26.4 mil millones correspondian a la base monetaria, 131.3
mil a la deuda gubernamental en divisas, 17.9 mil al saldo negativo neto del balance de
activos y pasivos en divisas de los bancos comerciales.

(Gréfica 2)

El monto anual destinado al servicio de la deuda externa ascendia a 30 mmdd. La
situacion se agravo en el segundo semestre de 1997, cuando, junto con el desbalance
en el stock de los activos y pasivos en divisas, se generd una desproporcion en los
flujos corrientes. En el primer trimestre de 1998, el gasto mensual destinado al servicio
de la deuda externa rebasaba al ingreso de divisas, en un promedio de 1.2 millones de
dolares. (11)



La prolongacion de esta tendencia se traduciria en un incremento cercano a los 13
mmdd anuales sobre la diferencia ya existente en el stock de activos y pasivos de las
divisas. Bajo estas condiciones, el gobierno y el banco central tenian dos posibles
lineas de accién. La primera consistia en mantener la banda de flotacién en su forma
original e incrementar la deuda externa hasta los 37-43 mmdd anuales, y/o el anuncio
de una moratoria sobre la deuda externa, con todas sus consecuencias. La segunda
opcion era eliminar la banda de flotacion y proceder a una devaluacién del rublo, con lo
que se hubiera garantizado un decremento mas o menos acelerado de la diferencia en
stock de activos y pasivos de divisas.

Las autoridades optaron por la primera, aunque era evidente que mantener el tipo de
cambio a costa de un incremento desmesurado en la deuda externa tendria como
consecuencia un quebranto financiero.

Lo que maduraba como resultado de las tendencias inherentes a la economia
"financierizada" rusa, sucedié en agosto de 1998. Un punto culminante del desarrollo
de la crisis fue la publicacion -del 17 de agosto de 1998- del Plan de Accion del
Gobierno y el Banco Central, cuya ejecucion inicié una rapida devaluacion del rublo.
Este plan contenia tres puntos fundamentales: ampliacion de la brecha de la banda de
flotacion; rechazo unilateral al pago de las obligaciones gubernamentales de corto
plazo y la suspension de su compraventa, con una posterior reestructuracion; asi como
el anuncio de una moratoria de 90 dias en el pago de las deudas con el exterior, tanto
por parte de las empresas como de los bancos.

Como resultado de estas medidas, el rublo se devalud en 26.7 por ciento, Unicamente
durante ese mes de agosto. El indice bursatil cayé en 55 por ciento. Practicamente
todos los grandes bancos se vieron en una situacion muy complicada en términos de la
crisis de liquidez y los montos diarios de los créditos otorgados cayeron a niveles
récord. Se produjeron pérdidas cuantiosas de muchos agentes econémicos. Se detuvo
la aprobacion de créditos externos. Asimismo, se generd una paralisis del sistema de
pagos, comenzd la caida acelerada del sector real de la economia, aumentaron los
niveles de desempleo y comenz6 una fuerte reduccion en los niveles de vida de la
poblacion

¢Por qué no se cumplieron las predicciones apocalipticas?

Los meses posteriores a la devaluacion del rublo y al quebranto del sistema financiero
fueron de pocas esperanzas. Los prondsticos para 1999 eran de una hiperinflacién, una
fuerte devaluacion (adicional a la de agosto de 1998) y caidas en la produccion
industrial y en el PIB. En este sentido, especialistas del Fondo Monetario Internacional
pronosticaban caidas del 6 por ciento del PIB durante 1998 y de la misma magnitud
para 1999. (12)

Sin embargo, la economia rusa no tuvo una debacle como se pronosticaba y las
principales variables macroeconémicas mostraron un comportamiento satisfactorio: el
tipo de cambio proyectado en el presupuesto de 1999 (21.5 rublos por ddlar) no estuvo
tan alejado de los 27 con los cuales cerr6 el afno; la inflacion proyectada (30 por ciento
anual) fue ligeramente menor a la que se registrd, pues para diciembre de 1999 el nivel



de precios fue 36.7 por ciento superior al que se tuvo en el mismo mes de 1998; la
economia rusa habia crecido 8.8 por ciento hacia el cuarto trimestre de 1999, respecto
al afno anterior; la produccién industrial presentd un incremento de 11.1 por ciento en
1999, respecto a la que se tuvo en el afo previo; de enero a noviembre de 1999, la
balanza comercial marcé un superavit de 26.3 mmdd, cifras inimaginables en diciembre
de 1998. (13)

Las tendencias positivas continuaron durante el 2000. En el primer semestre, el
incremento de la produccion industrial fue del 10 por ciento. Por vez primera durante el
periodo de transicion, el presupuesto publico se ejecuté con un superavit; la produccion
industrial y las reservas internacionales mostraron la tendencia de superar su nivel
previo a la crisis de 1998. Cabe mencionar, también, que el crecimiento de las reservas
internacionales no fue acompafnado por el aumento de la deuda externa.
Por otra parte, a partir del agosto de 1999 se revirtié la tendencia a la baja de la
inversion bruta en capital fijo. Si de enero a julio el indice medio de su cambio mensual
(en relacion con el mismo periodo del afo anterior) fue igual a 90.5 por ciento,
entonces, de agosto a diciembre este indicador ascendi6 hasta el 114.3 por ciento, y de
enero a octubre de 2000 llegd hasta el 119 por  ciento.
¢Por qué no se cumplieron las predicciones apocalipticas? De acuerdo con las
estimaciones del Instituto de Analisis Econdmico de Rusia, esto sucedié porque, entre
otros aspectos, en el verano de 1998 el programa del gobierno, basado en las
recomendaciones del FMI, se derrumbé rapidamente. En lugar de un aumento de los
ingresos presupuestales en 3 por ciento del PIB, como se establecia en dicho
programa, éstos disminuyeron -durante el cuarto trimestre de 1998- en 2.6 por ciento
del PIB (respecto al primer semestre) y los gastos disminuyeron en 3.6 por ciento del
PIB, mientras que el déficit presupuestal lo hizo en 1 por ciento. (14)
Junto con la disminucién de la carga fiscal directa, se eliminé la imposicién indirecta al
sector exportador de la economia, que se llevaba a través de la regulacion del tipo de
cambio. La devaluacién del rublo y el rechazo a una intervencion para su soporte
causaron la disminucion de esta imposicion por el monto equivalente a mas de 9 por
ciento del PIB, del septiembre de 1998 a junio de 1999. Por ello, no es de sorprenderse
que la economia real haya reaccionado, primero, con una reduccion en el ritmo de
caida de la economia y, a partir de marzo de 1999, con un aumento de la produccién
en muchas ramas.

Otro factor de la reanimacion del sector real de la economia fue un programa de
estabilizacion econdmica del nuevo gabinete, encabezado por E. Primakov, que entrd
en vigor el 31 de octubre de 1998. Su esquema heterodoxo contenia cuatro objetivos:
normalizacion de las condiciones de vida, creaciéon de las condiciones para la
estabilidad econdmica, activacién del sector real y el fortalecimiento del poder publico
hacia el desarrollo econémico.

A pesar de la no aceptacion de este esquema por parte del FMI, el nuevo gobierno
prefirio, para iniciar el programa, dar mas importancia a la recuperacion social que a la
financiera. La emision monetaria moderada ayudd a recuperar, en la medida de lo
posible, los ingresos de la poblacion y el control de la salida de divisas evitdé que el
rublo se devaluara mas de lo que ya lo habia hecho en agosto de 1998.
Es evidente que a este comportamiento de la economia contribuyd, también, el
mejoramiento de la coyuntura en el mercado mundial de energéticos, metales y



algunas otras materias primas que prevalecen en las exportaciones de Rusia. Sin
embargo, muchos expertos reconocen la gran importancia que tuvo la politica
economica del Estado. (15)

Condiciones para salir de la crisis en Rusia

Asegurar las condiciones exteriores adecuadas para el desarrollo nacional. Las
experiencias recientes de Rusia no confirman la "vision fundamentalista" de la
globalizacion. Es cierto que en la forma actual de "mundializaciéon" los paises se
someten a las fuertes presiones de parte de los agentes econdmicos mas importantes
para que modifiquen sus politicas hacia la eliminacion de las barreras para la
expansion del capital transnacional y, en primer lugar, de su fraccién financiera. Sin
embargo, deben tomarse en consideracion los aspectos siguientes del problema:
En primer lugar, no es cierto que los paises que "aplican politicas amistosas para los
mercados seran beneficiados de las decisiones de inversion de los agentes dominantes
en el orden global." La modificacion de las politicas econdomicas de Rusia de acuerdo
con esta receta a partir de 1992 y, mucho mas, a partir de 1995, cuando se introdujo la
banda de flotacidén, ha convertido una sexta parte del globo terrestre en un campo fértil
para las inversiones (directas y de cartera) de las empresas mas importantes del
mundo, dando un respiro mas a la expansion del capital en los paises industrializados.
Por otro lado, en Rusia el mismo proyecto ha arruinado su economia y sus finanzas,
hizo inevitable la crisis financiera de 1998, ha empeorado aun mas la situacion material
de la poblacién y ha profundizado las desigualdades en la distribucion de ingresos.
En segundo lugar, el caso de Rusia muestra que el mundo actual esta lejos de
parecerse a "un mundo sin fronteras gobernado por las fuerzas fuera de control de los
Estados y de los actores sociales." En el caso de Rusia puede verse que el modo de
insercion de este pais en la economia global fue organizado conscientemente, bajo la
presion de los intereses de los actores econdmicos concretos, a saber: los bancos
rusos, el gobierno ruso, algunos grandes inversionistas no residentes, las
organizaciones econdmicas internacionales, los principales paises industrializados. Tal
situacion confirma una conclusion importante sobre el caracter de los procesos
globales en la actualidad, a saber: "la explosion reciente de las dimensiones de los
mercados financieros no se desprende de la naturaleza de los mercados. Es resultado
de la decision politica de los paises centrales de desregular la actividad financiera". "La
globalizacion resulta, pues, de la coexistencia de factores econémicos y de marcos
regulatorios que reflejan el sistema de poder prevaleciente en las relaciones
internacionales”

En tercer lugar, lo antes indicado, junto con el gran papel que jugo el gobierno ruso en
la formacién del modelo de insercion del pais en la economia internacional, confirma la
tendencia actual de la regulacion econdmica de evolucionar de la llamada mano
invisible hacia los sistemas cada vez mas artificiales que estan plasmando los intereses
de los principales actores econdmicos mundiales. De aqui se desprende que el papel
de los Estados en la organizacién del crecimiento no debe disminuir, sino aumentar,
porque solo un Estado fuerte es capaz de asegurar las condiciones internacionales
adecuadas para el desarrollo nacional. Desde esta Optica, también esta claro que para
América Latina es crucial la integracion econdémica regional. Como dice Aldo Ferrer, la



integracion "fortalece nuestra capacidad de responder mejor a los desafios del orden
global y afianzar la capacidad de decidir el propio destino"(17) .

Cambiar la estrategia de reformas. El denominador comun de muchos factores que
condujeron a la crisis en Rusia con gran impacto negativo sobre el sector social fue la
politica inadecuada de reformas. Esta politica incluia el desmantelamiento
injustificadamente rapido del modelo econémico existente; enfatizaba la desregulacion
y la apertura econdémicas, ignorando la necesidad de crear en forma simultanea las
estructuras institucionales y los elementos auxiliares del mercado contemporaneo, sin
los cuales este no puede funcionar adecuadamente, para sustituir los mecanismos
econdmicos desmantelados; y por ultimo privilegiaba los intereses del capital financiero
nacional y extranjero, lo cual creaba el ambito macroeconémico contrario a los
intereses del sector real de la economia.

La aplicacion de esta politica ha conducido al surgimiento de una importante
contradiccion en Rusia. Por un lado, para seguir por el camino de las reformas, hace
falta avanzar en la formacién de las estructuras institucionales y elementos auxiliares
del mercado (sistema bancario y mercado de valores adecuados, en primer lugar), lo
que, a su vez, requiere del desarrollo simultaneo del sector real y de la elevacion de los
ingresos de la poblacion; pero, por otro lado, la politica econdmica actual a favor del
capital financiero empuja al sector real a un callejon sin salida y empobrece al 90 por
ciento de la poblacién del pais.

Mientras la economia esta subordinada a los intereses de ampliacion del sector
financiero, las variaciones de la produccién no expresan su propia logica, sino que se
presentan como partes integrantes de los ciclos financieros. En este sentido, la
recuperacion actual de la economia rusa no debe percibirse con euforia e ilusiones
sobre su naturaleza; ésta no sobrepasa los efectos de la sustitucidon de importaciones
en el marco de un periodo posdevaluatorio de una crisis financiera contemporanea y no
conlleva elementos cualitativamente nuevos e importantes para dar un impulso
duradero a la inversion.(18)

Abandonar el modelo del capitalismo financiero. Una condicion imprescindible de
superacion de la crisis debe ser el abandono del actual modelo del capitalismo
financiero.

Este proceso equivaldria a la abolicion de numerosos mecanismos de redistribucién de
recursos a favor de la esfera improductiva y daria un fuerte impulso al progreso en el
sector real; traeria consigo ademas la elevacion de los ingresos reales de la poblacion
y el fortalecimiento de la base recaudatoria, fundamento de unas finanzas publicas
sanas.

La experiencia de Rusia demuestra que las condiciones macroeconémicas de una
estabilizacion financiera ortodoxa deprimen la inversion y la produccion. En el periodo
inicial posdevaluatorio, por el contrario, éstas se reaniman a pesar de que el nivel de
las tasas de interés y la dinamica de los precios y el tipo de cambio son mucho
mayores, en comparacion con los del periodo de estabilizacién. Esta reanimacion
ocurre no porque estos niveles y dinamicas resulten adecuados para las inversiones,
sino porque hacen ampliar la demanda agregada a cuenta de la expansién de las



exportaciones, de la sustitucion de importaciones y de mayores incrementos de la base
monetaria.

Resulta que, para los inversionistas del sector real de economia, la atraccidon de las
perspectivas de aumento de las ventas (y las ganancias) es mas importante que el
impacto negativo de mayores tasas de interés y de la dinamica de la inflacién y del tipo
de cambio. Por esto, un modelo alternativo, orientado a los intereses del sector real, no
debe contener sino impulsar la ampliacién de la demanda.

Crear un sistema de los bancos del desarrollo. Las politicas y programas actuales
enfatizan la creacién de un clima adecuado para las inversiones. Pero este clima no
traera consigo un cambio significativo mientras no exista algin mecanismo de las
actividades inversionistas. De entre todos los mecanismos de este tipo que existen en
la economia mundial, ninguno se formé enteramente en Rusia.
Las debilidades e insuficiencias actuales del sector bancario y del mercado de valores
no daran al pais la posibilidad de convertirse -en los proximos 10 a 15 afnos- en los
elementos adecuados de la mecanica de inversiones que se observa en la mayoria de
los paises industrializados. Se trata de la acumulacién del ahorro por los bancos y sus
créditos a los agentes econdmicos independientes. Por la misma razon, tampoco
funcionara rapidamente el esquema basado en el financiamiento bancario a la industria
en los marcos de los grupos financiero-industriales, mecanica utilizada ampliamente en
Alemania y Japén.

Y es que actualmente para Rusia es de mucha importancia el factor tiempo. En primer
lugar, el nivel y la rapidez de envejecimiento del aparato productivo son tales que,
segun calculos, para 2003 dejara de funcionar 25 por ciento del capital fijo existente y
para el afo 2006 lo hara el 50 por ciento. En segundo lugar, se estima que para 2003
caera el pico de los pagos derivados de la deuda externa, cuyo monto sera
insoportable para la economia, incluso en las condiciones favorables para las
exportaciones del pais, mientras que la posible reestructuracion de su deuda se
condiciona a través de la aceleracidon de las reformas estructurales del corte
convencional.

Por tanto, tomando en consideracion estas u otras circunstancias, puede concluirse
que la via mas adecuada para recuperar rapidamente las inversiones en Rusia resulta
ser el modelo basado en el sistema de los bancos estatales del desarrollo, cuyos
elementos fueron exitosamente utilizados en distintas etapas del desarrollo de Japon,
China, Brasil e India. Los bancos comerciales y el mercado de valores pueden
complementar este mecanismo basico. Con el tiempo, a medida que se da el
crecimiento de la produccion y de las inversiones, asi como el desarrollo de la
infraestructura general del mercado, el papel de estos dos elementos va a aumentar.
Es importante sefalar que los procedimientos centralizados de regulacion de la emision
crediticia o del ahorro en los modelos mencionados estarian limitados sélo por la
introduccién de las proporciones de distribucion de los recursos del sistema financiero
del Estado entre los bancos del desarrollo, de acuerdo con las prioridades econdémicas
y sociales. En lo que se refiere a las decisiones de inversion como tales, éstas se
tomaran de manera independiente por los bancos del desarrollo, a partir de los criterios
del mercado sobre la rentabilidad y seguridad de los proyectos de inversion.



Finalmente, la necesidad de pasar a las mecanicas de inversion basadas en el papel
relevante de las instituciones de desarrollo, significa que la recuperacién econdémica en
Rusia requiere de un retorno del Estado a la economia, pero ya no en calidad del
principal propietario, productor y distribuidor de los productos, sino como un creador del
ambito institucional, que corresponda a las formas contemporaneas de la organizacion
del mercado, como parte de la vida econdmica en general y de su orientacion hacia
mayores resultados sociales.

El autor es profesor-investigador del Departamento de Economia de la Universidad
Autonoma Metropolitana-lztapalapa.
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