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1.- Introduccion

La transformacion de la economia rusa en la década de los noventa estuvo marcada por la
aplicacion de politicas econdmicas estabilizadoras Smilares alas que se utilizan en las economias de
mercado maduras. En especid, con € propdsito de controlar la inflacion, la politica monetaria se
fundamentd en estrategias de carécter restrictivo que, a partir de 1996, lograron reducir la tasa de
inflacion a niveles aceptables, aunque también contribuyeron a uso generdizado de intercambios no
monetarios que desestabilizaron la economiarusay determinaron, en gran medida, la criss financiera

de agosto de 1998.

Ede trabgo forma parte de un estudio mucho més amplio en d que se andiza la ‘paticula’
estabilizacion macroecondmica que tuvo lugar en Rusia desde 1992 hasta 1998. En concreto, €
objetivo de la presente comunicacion es identificar os principaes rasgos de las transacciones de
carécter no monetario que aparecieron y/o se intengificaron con @ transcurso de las reformas russs'.
Bgo la denominacion de transacciones no monetarias, se estudiaran diversos insrumentos de
caracter no monetario que fueron utilizados indigtintamente por la mayor parte de la sociedad rusa
La dadficacion que se ha empleado diferencia entre trueque, donde la transaccion implica un

intercambio en especie; sudtitutos monetarios, fundamentalmente, pagarés o veksels financieros o de

! Conviene puntualizar que, aunque en determinados andlisis el término transacciones no monetarias comprende
no sdlo el uso de sustitutos del dinero como medio para realizar los intercambios, sino también el problema de
los atrasos que afloré en todos |os @mbitos de la economiarusa, en este trabajo Unicamente nos vamos a ocupar
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mercancias, y compensaciones 0 zachety, donde la transaccion dominante implica deuda de
indituciones publicas por bienes. Aamismo, también se expondra de una manera singularizada €

papel que desempefid e Estado ruso en € proceso de reproduccion de este tipo de transacciones.
El periodo andisis abarca desde € inicio de la trangcion, enero de 1992, hagta lacrigsfinancieray
presupuestaria de agosto de 1998. Los cambios en |as estrategias de politica econémica a partir de

la criss mencionada judtifican € periodo de andiss.

Antes de comenzar la exposicidn, consideramos conveniente remarcar la carenciay defectos de los
datos estadisticos referentes ala economia rusa, en especia durante los primeros afios de transicion.
Esa complicacion en d caso de las variables mangadas en edte articulo es todavia més
pronunciada. Por dllo, trataremos de precisar de laforma mas correcta posible la procedenciade los
datos mangados. No obstante, considerando € objeto de andisis de este trabgjo, trataremos las

cifras mencionadas en este andliss como Ordenes de magnitud y no niveles exactos.

2.- El truequey & autoconsumo

2.1.-Precisiones ter minologicas

Considerando la conceptualizacion que Polanyi, Arensberg y Pearson redlizaron en 1976 en su obra
Comercio y Mercado en los Imperios Antiguos, € trueque puede definirse como un mecanismo de
coordinacion gque actla como dternativa d mecanismo de coordinacién de mercado. La principa
diferencia entre ambos es que en € trueque los intercambios se producen en términos fisicos, Sin
necesdad de recurrir a las relaciones mercantil-monetarias. En las operaciones de trueque se
obtienen unidades de diferentes bienes, bien a través de transacciones directas para adquirir los
productos deseados 0 bien por medio de un acto de intercambio ulterior. En este caso, las
transacciones fisicas de tipo trueque surgen de la necesidad de obtener objetos cuantificables parad

intercambio directo, de tal forma que sudtituyen d dinero como medio de intercambio.

La literatura econdmica actud diferencia varios tipos de trueque. En primer lugar, en funcién del
nimero de transacciones que se requieren para cancelar un intercambio, podemos distinguir entre

trueque directo -o hilatera- y d trueque indirecto -o multilatera-. En € trueque bilaterd, las

de las transacciones no monetarias en sentido estricto, obviando el andlisis de |os atrasos.
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transacciones econdmicas se cancelan entre dos empresas mientras que en d trueque multilatera

intervienen un nimero mayor de organizaciones. Las transacciones de trueque multilateral tienden a
conservar los lazos comercides exisentes puesto que su cumplimiento depende de contratos
extrdegades En ede sentido, la confianza es un demento muy importante que determina la
dependencia, en este tipo de trueque, de las relaciones histéricas existentes entre los diferentes

agentes socides (Hendley, Ickes, Murrdl y Ryterman, 1997).

En segundo lugar, en funcion de s € intercambio se rediza en términos fiscos 0 S se recurre d
intercambio parcial en términos monetarios, podemos establecer € trueque puro -o incondiciond- y
el truegque condiciond. El trueque condiciona supone d intercambio de bienes y la transferencia de
cierta cantidad de dinero que puede cubrir & vaor de forma total o parcid. El trueque puro o
incondiciond, es decir @ trueque en d sentido clasico del término, no esta conectado con ninguna
compensacion monetaria, Sno que € intercambio es Unicamente en términos fiscos (Aukutsionek,

1998).

Por Ultimo, en funcidn de la voluntariedad de |os participantes en € trueque, se pueden digtinguir dos
categorias. d trueque forzoso y d trueque voluntario. En € primer tipo, la empresa rediza una
transaccion en la cud recibe un producto que bien no adquiriria, bien o comprariaa otro proveedor
diferente S tuviese dinero para ello. Mientras que en € trueque voluntario, la empresa compraria d

mismo proveedor € producto intercambiado s dispusiese de los recursos financieros necesarios

(Aukutsionek, 1998).

2.2.- Evolucion

La mayor parte de los estudios redizados hasta la fecha acerca de la evolucion del trueque en la
economia rusa, durante e periodo objeto de estudio de este trabgo, utilizan como fuente estadistica
bésica los datos publicados por la reviga Russian Economic Barometer (REB). Estos datos
provienen de una encuesta longitudina redlizada a cientos de empresas en la cud se pregunta a los
directores de las mismas, por la proporcion de transacciones redlizadas mediante trueque respecto €

total de ventas. El Cuadro Estadistico 1 muestra @ fuerte incremento del trueque, desde un 6 por
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ciento respecto € total de ventas en 1992 a un 51 por ciento en 1998% Uno de los principaes
defectos que se ha objetado a este registro es que la interpretacion de los datos resulté complicada
porque los encuestados eran bastante flexibles en lo que consideraban trueque y a menudo incluian
esquemas de pago no ortodoxos que no representaban estrictamente intercambios en especie
(Treisman, 2000). No obstante, las estadisticas dd REB resultan interesantes porque incluyen una
categorizacion dd trueque que diferencia € trueque puro de los intercambios de bienes entre

empresas que se combinan con transferencias de dinero.

Durante los primeros afios, d aumento del trueque tanto condiciona como puro o incondiciond fue
gmilar. Sin embargo, a medida que transcurrio € periodo de trangicion y los intercambios no
monetarios fueron adquiriendo una importancia notable, se incrementd graduamente € porcentge
correspondiente d componente puro. Seguin la encuesta del REB, la parte correspondiente a los
intercambios puros respecto € tota de trueque fue en 1995 € 53 por ciento, en 1996 € 60 por
ciento y en 1997 @ 64 por ciento. En relacion con la voluntariedad de |os participantes, en abril de
1997, Unicamente & 40 por ciento del volumen tota de trueque de las empresas rusas fue forzoso
(Aukutsionek, 1998, pag. 182, cuadro 3). Luego, la mayoria de flujos redizados mediante

intercambios No monetarios siguieron lamisma trayectoria que habrian seguido mediante dinero.

Por sectores, @ andisis de los datos suministrado por e Goskomstat y d Institute of Economies
in Transition, segiin una encuesta realizada a los directores de unas 16.000 empresas industriaes
durante 1996-1998, sugiere que no exigen diferencias edtadisticamente sgnificativas entre los
diferentes sectores indudtriaes, a excepcion del gas'y la dectricidad en los que € trueque fue mucho
més devado que en otras industrias® (Guriev e |ckes, 2000, pag. 151, cuadro 6.1). Por otra parte,
Se condtata que la utilizacion del trueque fue proporciona a tamafio de la empresa, de tal modo que

las empresas més grandes utilizaron més € truegue que |as pequefias’ (Poser, 1998b, pag. 158).

2 Fundamentalmente, el trueque estuvo presente en la industria. En 1997, slo una empresa entre 11 (9 por ciento
de las mismas) no recurria al trueque para deshacerse de su produccién. Aproximadamente, en un cuarto de las
empresas el porcentaje de truegque erainferior al 30 por ciento, en un tercio estabaentreel 30y el 70 por cientoy
en un tercio se situaba por encimadel 70 por ciento (Aukutsionek, 1998, pag. 179; Rozanova, 1998, pag. 616).

*En el siguiente apartado se incidira en laexplicacion de este comportamiento.

* Seguin algunos estudios, 1a explicacion de este comportamiento se encuentra en que las grandes empresas eran
menos proclives a asumir riesgos que las pequefias y, en funcion de ello, consideraban las transacciones de
trueque més seguras que las transacciones monetarias (Rozanova, 1998).
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Ademés dd trueque existente en las transacciones entre empresas, también se generd trueque en
otros ambitos. Aungue no existan estudios fiables a respecto, la experiencia empirica congtata que €
trueque de autoconsumo entre los agentes econdmicos individuaes también aument6 dirante e
periodo de estudio. De hecho, frente d trueque de carécter indudtrid, también exigtia € trueque
agrario, basado en @ nexo campo-ciudad. Evidentemente, la intensa recesidn econémicaindujo ala
poblacion d cultivo de sus propios productos en las ‘dachas’, bien para e autoconsumo, bien para
el intercambio por otros productos agrarios o industrides. Sin embargo, pese a que & nexo campo-
ciudad es la esfera donde d trueque adquiere mayor sentido, sdlo una parte reducida de las

transacciones N0 monetarias se redlizaban en este anbito (Poser, 1998b).

Otro de los &mbitos en @ que se desarrolld una variante ddl trueque mulltilaterd fue en € pago de
sdaios’ . Los sdarios fueron cominmente pagados en especie o quas dinero. Las empresas a
menudo no desembol saban todos sus salarios en efectivo, Sno que utilizaban sus propios productos
para pagar, parcid o completamente, a sus empleados. Las transferencias en especie suponian que
los trabgadores estaban obligados a vender 0 a intercambiar mediante € trueque € ‘sdaio

percibido®. En agunas ocasiones, las empresas pagaron los salarios con los productos que habian
obtenido a su vez mediante trueque’. Ademés, era habitua que las empresas grandes emitiesen
certificados o0 ‘vales especides para pagar a sus trabgadores; estos ‘vaes podian utilizarse en
amacenes de la propia empresa o intercambiarse por otros bienes distintos en empresas vinculadas
aésta (FMI, 1999; Poser, 1998h).

Entre los principaes motivos que se manifestaron para judtificar € pago de sdarios en especie

destacamos los siguientes. En primer lugar, las empresas adujeron que no disponian de liquidez

® Bl pago de salarios en especie es considerado un intercambio mixto, del tipo ‘ mercancia-mercancia-dinero’, de
cardcter indirecto y cuyafinalidad es obtener dinero (Linz y Krueger, 1998).

® Esta forma de pago diferencia, por una parte, entre el salario oficial —viedomost-, esto es, el declarado, que
aparece publicado en las listas oficiales de salarios minimos y, por otra parte, €l salario del ‘sobre’ —convert-,
gue es el salario no declarado y que adopta distintas formas (McLure, 1995).

" No obstante, pese a que el trueque secundario, valorado por algunos autores mediante el ‘multiplicador del
trueque’, era utilizado por algunas empresas, las estimaciones reales de este fenébmeno son mas bien limitadas.
Segun los datos del REB se puede observar que durante el periodo analizado no alcanzé un porcentaje
significativo. En enero de 1995 el ‘retrueque’ supuso €l 9 por ciento del volumen de produccién, en 1996 el 10
por cientoy en 1997 aument6 hastael 14 por ciento (Aukutsionek, 1998; pag. 186).
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suficiente para pagar los sdarios a sus trabgjadores en términos monetarios y, por tanto, estaban
obligadas a pagarlos en términos fisicos con la produccion de la propia empress®. En segundo lugar,
algunos trabgjadores de determinadas empresas recibieron su saario en especie, no porque la
empresa careciese de liquidez Ssno como una estrategia desarrollada por la empresa bien @ra

percibir financiacion adiciona del Gobierno, bien paraeudir & pago de sus obligaciones fiscales’.

Uno de los aspectos més interesantes del trueque ruso fue su naturaleza multilateral™. La mayor
parte del trueque que se desarrollé durante la transicion no era de carécter bilatera, sino que las
empresas estaban inmersas en una red mucho mas amplia. En un estudio redizado por € Institute of
Economiesin Transition se indicaba que en € caso dd trueque redlizado por las empresas rusas en
1995-96 no erareevante Unicamente € andiss de las variables cuantitativas, Sno que lasinferencias
cuditativas que podian desprenderse también tenian gran significacion: “en la mayoria de empresas
edtudiadas observamos un incremento en la produccién no slo para destinarlo a la venta en
efectivo, sno también produccidon que se demandaba bgo los esquemas de trueque’ (Guriev e
Ickes, 2000, pag. 169). Efectivamente, muchas empresas transformaron su estructura de produccion
no para satisfacer la demanda dd mercado red, Sno para tratar de satisfacer, directa o
indirectamente, las necesidades especificas de los monopolios naturdes, de los que recibian

financiacion indirecta mediante € suministro de energia barata

Una implicacion importante del carécter de las ‘redes del trueque’ fue d historid de vinculos
heredado de la edtructura anterior. Se puede constatar que una parte importante de las empresas
gque paticiparon en € trueque mantenian agun tipo de relacion comercia antes de 1992
Aukutsonek (1998) muestra que la extensadn del trueque fue un mecanismo para reemplazar los

vinculos comercides existentes entre las empresas™. De hecho, |as empresas que més utilizaron d

8 Existen muchos ¢emplos de trabajadores que fueron pagados con champl, papel pintado, neuméticos de
automavil etc. (FMI, 1999, pag. 145).

° En Rusia, la base impositiva del impuesto sobre los beneficios tomaba como referencia la masa salarial global
liquidada, por este motivo alas empresas les interesaba pagar parte de sus salarios en especie.

1% Este aspecto fue enfatizado por primera vez por Ickes, Murrell y Ryterman en su articulo “End of the Tunnel?
The Effects of Financial Stabilization in Russia” publicado en 1997.

' Adicionalmente, dado que la reestructuracion de las empresas implicaba cambios en |os proveedores y en los
clientes, el trueque actud debilitando los incentivos alareestructuracion (Ickes, Murrell y Ryterman, 1997).
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trueque eran aquellas que Mas conexiones mantenian con sus antiguos proveedores. No obstante, en
e andiss redizado por Linz y Krueger no se encontraron evidencias empiricas de que las empresas
utilizasen € trueque explicitamente para restablecer las relaciones interempresarides exigtentes
durante la planificacion centrdizada (Linz y Krueger, 1998). Por € contrario, la permanencia de los
vinculos interempresariales previos se produjo porgue € trueque exigia una relacion de confianzary,
por tanto, de conocimiento, entre las empresas que pactaban d intercambio y, en este sentido,

constrefiia a las empresas a ser més dependientes entre ellas puesto que se mantenian relaciones
smultaneas entre los clientes y los proveedores (BERD, 1998). No debe olvidarse que € trueque es

una actividad informd que reguiere de gran inverson en capitd relaciond.

Por ultimo, no podemos findizar este epigrafe sin referirnos a pago de impuestos en especie.

Aunque no sea exactamente una variante ddl trueque, laliquidacion de impuestos mediante la entrega
de bienes 0 é suministro de servicios formaba parte del ambito econdmico en € que las rdaciones
mercantil-monetarias estaban ausentes. Todos los niveles de poder colaboraron y sancionaron, tanto
explicita como implicitamente, & desembolso de tributos en especie. Por su parte, las empresas
incrementaron € pago de impuestos en especie porque les permitia inflar € vaor de los bienes

trandferidos y, por tanto, reducir su pago de impuestos red (Treisman, 2000).

2.3.- Origenesy fundamentos basicos de per petuacion

El trueque desarrollado durante la transicién no fue un fendmeno totamente inédito en la economia
rusa. Durante la etgpa de planificacion centraizada estuvo bastante extendido, especidmente en los
periodos de reestructuracion. Las medidas de reforma aplicadas a mitad de los afios ochenta para
incrementar la independencia de las empresas no se acompafiaron de un cambio en € sstema de
formacion de precios, por €lo aumentd la escasez de bienes y se crearon las precondiciones
esencides para un desarrollo importante de los intercambios en especie. El punto dgido en €

incremento del trueque tuvo lugar en 1989 y 1990. Durante estos afios, tanto las empresas como €

publico en generd recurrieron a intercambio mediante formas no monetarias. Posteriormente, en

1991, con la liberdizacion dd intercambio de mercancias, las empresas, d menos en parte,
redujeron este tipo de intercambios y utilizaron € dinero. Como resultado d trueque se estabilizé e

incluso seglin dgunas estimaciones descendié. Por todo esto, “la tradicion en s misma de los
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intercambios en especie puede ser considerada una precondicidn histérica definitiva para la posterior
ampliacion del trueque. Ademas, esta argumentacion también puede explicar la actitud serena del
Gobierno hacia € trueque en e periodo 1993-1996, cuando este fendbmeno -cuyas causas eran
bien diferentes, dadas las nuevas circunstancias- fue percibido como una reliquia del pasado

socidigta’ (lakovlev, 2000, pég. 81).

Junto a las precondiciones higtdricas, la abundante literatura gparecida en los Ultimos afios sobre €
fendbmeno dd trueque en Rusia destaca una serie de factores especificos que crearon las condiciones
necesarias para @ desarrollo y ampliacion dd mismo. Estos factores pueden agruparse en dos
grandes bloques. El primer conjunto se centra en la incapacidad del dinero para redizar sus
funciones bésicas, denominado por Poser ‘trueque estratégico’. Esta incapacidad se vincula con €
proceso de desmonetizacion en @ que, dado € contexto de devada inflacién en Rusia, € trueque
podia ser raciond. También se podia derivar dd crecimiento de la economia informd. La decision
de estimular € trueque estaria motivada fundamentalmente por los esfuerzos de los directores para
buscar beneficios informales y, especidmente, por & deseo de dudir impuestos (Ickes, Murrdl y
Ryterman, 1997; Hendley, Ickes, Murrell y Ryterman, 1997). El segundo conjunto de explicaciones
se basa en la regtriccidon de liquidez que soportaban las empresas y que les obligaba a utilizar €
trueque para mantener sus operaciones en un entorno de restriccion de efectivo (Linz y Krueger,
1998). Esta redtriccion generdizada de efectivo era impuesta tanto por la carencia de recursos en
efectivo en la esfera de la empresa, como por la restriccion monetaria creciente en € conjunto de la

economia'?.

Para explicar las relaciones entre trueque y reduccion de las obligaciones fiscales, Johnson,
Kaufmann y Shleifer (1997) daboran un moddo simple que destaca los incentivos que impulsan a
las empresas a operar en d sector oficid 0 en d sector no oficid. Las empresas entrardn en la
economia forma s los beneficios exceden a los cogtes. En € sector oficid, € gobierno suministra

bienes publicos que incrementan su productividad, pero impone impuestos y regulaciones que las

12 En las discusiones habitual es sobre el trueque ruso se asume que éste deriva de factores ajenos al control de
los directores de empresa. Sin embargo, no necesariamente fue resultado de fuerzas externas ala empresa que no
podian controlarse, en realidad, en determinados estudios el trueque se considera una el eccién que las empresas
realizaban dependiendo de la evaluacion de costes y beneficios del mismo (Guriev e lckes, 2000; Johnson,
Kaufmanny Shieifer, 1997).
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empresas deben cumplir. Los incentivos para las empresas pequefias derivan de los efectos de red
potenciaes. Uno de los motivos més importantes para operar en la economia paralelaes d deseo de
evitar los impuestos oficides. Como los pasivos impositivos, segin la regulacion rusa, debian
redizarse en d momento la empresa recibiese € pago por sus entregas, @ trueque resultaba un
ingrumento (til para evitar € pago de impuestos. Para dgunos expertos, la evasion impositiva fue €
primer motivo, y € mas obvio, del trueque en Rusia (Gaddy e Ickes 1998b; Y akovlev, 1999).

Sin embargo, esta explicacion no esta muy extendida entre la literatura cientifica. En redidad, no es
ciertamente convincente por tres razones basicas. Primera, € uso de trueque depende de la
creacion de candes de intercambio y resulta muy costoso (Commander y Mumssen, 1998 y 2000;

Linz y Krueger, 1998; Hendley, Ickes, Murrdl y Ryterman, 1997). El trueque requiere una
‘coincidencia doble de deseos de los dos agentes que intervienen en la transaccion. Esto supone
costes de inventario, asi como tiempo consumido buscando a la otra parte. En d contexto ruso, no
parece cierto que los beneficios del trueque, en términos de eudir impuestos, excedan a los costes
asociados'. Segunda, € pago en efectivo también podria considerarse como otra medio para evadir
impuestos, asi lo demuestra la experiencia de los paises occidentdes. En estos paises, las
transacciones en efectivo son € insrumento fundamental que se utiliza para no pagar impuestos.

Como en Rusa la funcion de recaudacion de impuestos la desempefiaba € sstema bancario, las
empresas contaban con fuertes incentivos para evitar las liquidaciones a través del sstema bancario,
sin embargo, este argumento no es gplicable d pago en efectivo (Brana y Maurd, 1999). La dltima
explicacion esta basada en trabgos més empiricos. En una encuesta redizada por la publicacion

REB alas empresas rusas sobre las razones basicas que lesimpelian a utilizar d trueque, seindicaba
gue d moativo de incumplimiento de las obligaciones fiscales era relevante solo para d 20 por ciento
de las empresas (Aukutsionek, 1998).

La escasez relaiva de capital monetario frente ala falta de reestructuracion de las empresas rusas es
otro de los dilemas que surgen en d ambito microecondmico para explicar € crecimiento del
trueque. Efectivamente, la carencia en i misma de este concepto bgjo d sistema de planificacion

centralizada y las consecuencias de la dréstica devaluacion dd capital circulante de las empresas tras

3 Para una clasificacion detallada de los costes asociados a las transacciones en especie puede consultarse el
informe del BERD (1998, pag. 26).

10
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la iberaizacion de precios en 1992 enfrentaron a sector empresarid a una escasez de liquidez
dede € inicio de la trandciéon. El subdesarrollo dd sstema bancario, asi como la naturdeza
relativamente ‘carrada de los mercados financieros también actuaron como determinantes en este

sentido.

El empeoramiento de la Stuacion financiera de las empresas y € incremento implicito en d trueque a
medida que avanzd € periodo de transicion se ha relacionado con la escasez de liquidez
consecuencia del racionamiento del crédito. Para algunos autores, las empresas utilizaban € trueque
paratratar de sostener los esquemas de produccion sociaistas. Esto es, una téctica para retrasar la
bancarrota de las empresas, vinculada con la fata de reestructuracion (Hendley, Ickes, Murrdl y

Ryterman, 1997). Sin embargo, en otros andisis se destaca que adgunas empresas Utilizaban los
intercambios en especie independientemente de su Situacion red y financiera, sdlo porque la mayoria
de empresas en la region y/o en d sector operaban de este modo. Adicionamente, Linz y Krueger
(1998) y Aukutsionek (1997) indican que d trueque era un mecanismo que se usaba para evitar €

cese de empresas potencia mente viables.

En este Ultimo caso, d trueque se conecta con la escasez de liquidez en un contexto caracterizado
por un mercado financiero imperfecto y, més precisamente por deficiencias en los mercados
crediticios. Las tres caracteristicas que se utilizan para demostrar la existencia del racionamiento del

crédito, incluso para las empresas rentables, son las sguientes. Primero, dgunas empresas
presentaron una restriccion de liquidez como consecuencia de su incapacidad para comprometer sus
ganancias futuras. Ademas, en € proceso de transicion, € rendimiento pasado era un indicador
inadecuado de la futura rentabilidad (Bevan, Estrin y Schaffer, 1999). Segundo, en las economias
occidentales, las empresas y bancos pueden acceder a la informacion privada sobre la liquidez de
sus socios. Sin embargo, en Rusia, exigtieron importantes deficiencias y asmetrias en lainformacion.
Seguin la OCDE, laopacidad de los libros de contabilidad fomento la economia del trueque (OCDE,
1997). Finamente, los bancos, d igua que € resto de agentes acreedores carecieron de proteccion
oportuna. En este entorno, € trueque era un medio para mantener la produccién y acelerar

movimiento de su capitd circulante.

Por su parte Branay Maurel (1999) mediante d andisis de la rdacion exigtente entre la Situacion

11
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financiera de la empresa y d grado de utilizacion dd truegue, llegan a la conclusién de que e
generaron dos tipos de comportamiento smultaneos. En las empresas que tenian mayores
restricciones a los créditos bancarios, @ trueque actué como un sustituto del crédito a corto plazo,
mientras que para las empresas con una Situacion financiera més saneada, d trueque fue una via de
financiacion externa gque les evitaba € coste de la reestructuracion, en un contexto de racionamiento
de créditos d sector red. Este enfoque es ligeramente digtinto d planteado por Gaddy e Ickes
(1998b), seguin estos investigadores, € trueque derivo de la oferta de crédito blando por € Estado

a sector estatd 'y, consecuentemente, e trueque deberia ser inferior en las empresas privadas.

De hecho, € trueque no se redringia a las empresas insolventes. Los servicios publicos -
electricidad, caefaccion, gas y agua- desempefiaron un papel condderable en la ampliacion del
trueque. Un 60 por ciento de las empresas Uutilizaba € pago en especie y las compensaciones para
liquidar las transacciones con estos bienes (Treisman, 2000; pag. 234). A las empresss les
interesaba pagar |os bienes basicos de esta forma, bien porque sufrian una de liquidez, bien
porque su viabilidad financiera se deterioraria mucho S tuviesen que pagar en efectivo. Ademas, les
resultaba més rentable debido a que @ precio de estos servicios era més barato s pagaban en
egpecie que S lo hacian en efectivo'. Para los productores € trueque resultaba atractivo,
precisamente, porque les permitia reducir € precio, prescindiendo de las restricciones
gubernamentales sobre reduccion de precios, y aumentar sus ventas. Otras razones pueden ya

indicadas en este trabgj o se relacionan con las presiones politicas desde todas las esferas de poder.

Un aspecto adiciond del problema fue la utilizacion dd trueque por parte de los monopolios
naturales Gazprom, RAO UES -dectricidad- y MPS -ferrocarriles-, denominados los ‘three fat
boys -tri tolstyaka-) como un medio para discriminar precios entre sus clientes mediante € poder
de mercado que gercian. As, se argumenta que estas empresas estimulaban las transacciones
mediante truegque porque existia una racionaidad econdmica en su comportamiento: “los monopolios

naturaes usaban € trueque para diferenciar precios entre sus compradores, recaudaban en efectivo

“ En relacion con los precios aplicados al trueque, la ampliacion del trueque fuera de los canales tradicionales
produjo un deterioro en la calidad de los bienes intercambiados. Las empresas fijaban dos precios para sus
productos: un precio paralas transacciones en especie y un precio en efectivo. Dadalaparcialidad delaley rusa
contra los descuentos por pronto pago, las empresas optaban en su lugar por suministrar bienes de baja calidad
para las transacciones mediante trueque y reservaban los de mayor calidad paralas ventas en efectivo (Guriev e
Ickes, 2000).
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delos clientesricosy pagos en especie de los pobres’ (Guriev e Ickes, 2000; pag. 160).

En definitiva, € trueque desarrollado por las empresas rusas fue un fendmeno complgo con
diferentes causas e implicaciones. A nivel microecondmico, € trueque debilitd la capacidad del
dinero para endurecer los presupuestos de las empresas. También consolidd las relaciones
interempresarides exigtentes de la etapa previa, redujo la competencia en € mercado y generd una
demanda artificid. Ademas, las variaciones en los precios reaivos resultaron mucho menos
significativas. Consecuentemente, la trayectoria de la transicion econdmica se rdentizo, d tiempo que

se complicd lavaoracion econdmicay financiera de las empresss.

3.-  Sustitutos monetarios: los veksels®

La emisdn de veksels comenzo su desarrollo a partir de 1993, en un contexto de crisis de pago
generdizada, y su crecimiento fue particularmente elevado a partir de 1995. La palabra rusa veksel
se refiere a pagarés -veksel smple- o letras de cambio - veksel trandferible- emitidos por bancosy
otras indituciones financieras, empresas y diferentes niveles de gobierno. En redidad, los veksels
desempeiaron las funciones de una amplia variedad de instrumentos de deuda tales como
certificados de deposito, efectos mercantiles, bonos y otros. Comparandolos con las normas que
rigen para este tipo de instrumentos en las economias de mercado desarrolladas pueden cdificarse
como “una forma primitiva y rudimentaria de letras a cargo propio” (FMI, 1999; pég. 59) “que se
negociaban a través de un mercado smilar a de los bonos corporativos, no regulado y, a menudo,

de caracter informa” (Ickes, 1998; pég. 2).

Las estimaciones respecto € volumen de veksals que circularon en Rusia durante € periodo objeto

de estudio de este trabgjo varian ampliamente. En 1997, d rango se stuo entre 80 billones y 500

> En Rusia, los sustitutos monetarios comprenden diversas formas de liquidacion de las transacciones entre |os
agentes econodmicos. Por su relevanciay volumen respecto a otras formas, en este trabajo nos centraremos en €l
andlisis de los veksels y las compensaciones impositivas. No obstante, ademas de éstos, durante el periodo de
transicion aparecieron en diferentes territorios de la Federacion Rusa, sustitutos monetarios mucho mas
directos. Algunas regiones emitieron su propio ‘quasi dinero’, por ejemplo, efectos con marca de agua para
pagar las pensiones, estos ‘billetes' podian utilizarse en cualquiera de las empresas que debian impuestos a los
gobiernoslocales (FMI, 1999, pag. 144).
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billones de rublos, € equivdente d 20-120 por ciento del dinero en sentido amplio (OCDE, 1997;
pag. 178). En dgunos estudios las cifras estimadas han llegado a superar los dos tercios de la oferta
monetaria en sentido amplio, es decir, @ 10 por ciento de PIB (Commander y Mumssen, 2000).

Los veksels bancarios, aproximadamente € 15-40 por ciento ddl nercado, fueron considerados
sustitutos cercanos d dinero hasta la crisis de agosto de 1998 (FMI, 1999). A mitad de 1998,

volumen de veksels emitidos por las ingdituciones crediticias adcanzd aproximadamente & 12 por
ciento del dinero en sentido amplio™ (Commander y Mumssen, 1998, pég. 10). Las razones béasicas
gue se argumentaron para explicar d gran desarrollo de este tipo de instrumentos como medio para
extender créditos bancarios frente a los préstamos en beznalichnye son las Sguientes. Obviamente,
la evasdn impostiva era uno de los motivos. Otros factores probables fueron la mayor seguridad
que los bancos obtenian cuando prestaban mediante veksels. Dado un entorno de debilidad en €

cumplimiento contractud, la concesién de préstamos en activos nonetarios mas liquidos suponia un

mayor riesgo en las actividades normales de prestacion (Ickes, 1998).

Otra de las razones que se han esgrimido para explicar su proliferacion a partir de 1995 se vinculaa
las medidas que & BCR adoptd respecto a los créditosincobrables y los atrasos de los mismos. La
regulacion mas enérgica del mercado crediticio y € vinculo de los bancos comercides con los
préstamos atrasados, pudo haber inducido a los bancos a emitir veksels para transformar los
créditos morosos. De hecho, en los Ultimos afios, los créditos en veksels se convirtieron en € medio

principa de los bancos para conceder préstamos™”.

Una gran parte de los veksels, en dgunos estudios seindicamas dd 80 por ciento de volumen totdl

en 1998, fueron emitidos por empresas —principa mente grandes empresas sdlidas con reputacion y,

1% En junio de 1997, d Sberbank poseia veksels por valor de 5.623 billones. Otros bancos emisores destacados
fueron: Oneximbank, 3.450 billones de rublos; Inkombank, 1.170 billones de rublos; MFK, 863 billones de
rublos y Avtobankm 523 billones de rublos. Los datos proceden de Russia Review, 20 de octubre de 1997,
pégina 16 (Ickes, 1998).

YCuando una empresa necesitaba dinero, el banco emitia un préstamo mediante el cual la empresa compraba un
veksel del banco, es decir un pagaré bancario. La empresa utilizaba el veksel para comprar los recursos que
necesitaba. Finalmente, la empresa liquidaba el préstamo y el banco rescataba el veksel. Mediante estas
operaciones, el banco podia prestar sus propios pasivosy reducir el coste de reservas (Ickes, 1998).
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especiamente por los monopolios naturales, Gazprom, RAO UESYy los ferrocarriles nacionales'®.
Generamente, estos veksels no merecian tanta confianza como los bancarios y, consecuentemente
ofrecian rentabilidades mucho més eevadas (Commander y Mumssen, 1998). Aunqgue legalmente se
suponia que estaban denominados en efectivo y eran libremente negociables, de forma habitud, las
empresas establecian determinadas restricciones para asegurar que los veksels emitidos por dlas
eran reembolsables sdlo en su producto -“veksels de mercancias’- y/o negociables dentro de un
conjunto especificado de empresas. Los beneficios que se atribuian a la circulacion de este tipo de
ingtrumentos de pago dentro de un grupo pequefio de empresas vinculadas incluyen la discriminacion
de precios y la obstaculizacion de las funciones de las autoridades impositivas. De hecho, los
“veksels de mercancias’ fueron un instrumento muy importante en los acuerdos de trueque (FMI,

1999).

El vaor de los veksels empresariales dependia de la demanda del producto y de la reputacion del

emisor. En @ caso de los monopolios naturaes, la probabilidad de rescate era elevada porque la
mayoria de las empresas consumian sus productos. La empresa emisora, por gemplo, Gazprom
intercambiaba sus veksels por recursos. La empresa que recibia € pagaré podia utilizarlo a su vez
como medio de cambio con sus proveedores. Las empresas solian aceptarlos porque sabian que les
permitia liquidar sus facturas de gas. El beneficio parala empresa emisora frente d pago en efectivo
era que obtenia un préstamo que podia liquidar més tarde con su propio producto. El retraso entre

laemisony € reembolso les permitia obtener beneficios de la transaccion (Ickes, 1998).

Respecto a los veksels gubernamentdes, en su mayoria forman parte de los acuerdos de
compensacion impositiva discutidos en la proxima seccion, ala que remitimos. No obstante, paraun
estudio mas detallado de los diferentes tipos de veksels que circularon en Rusia durante € periodo
de trangcion puede consultarse d aticulo de Vilenskii, A.V. “The Bill of Exchange as a Money
Subdtitute in Russian Currency Circulation”, publicado en 1998, asi como, € Anexo 2 dd Informe
Econdémico que la OCDE edité en 1997.

8_os denominados ‘three fat boys fueron emisores significativos de veksels empresariales durante todo el
periodo de transicion. En enero de 1997, Gazpr om poseia aproximadamente 1.140 billones, Almazy Rossii-Sakha,
640 hillones; Sidanko, 368 billones; Magnitogor sk Metallurgy, 342 billonesy Severstal, 100 billones. L os datos
proceden de Russia Review, 20 de octubre de 1997, pagina 16 (Ickes, 1998).
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4.- Compensaciones o zachety

El término compensaciones e refiere a la variedad de transacciones e ingrumentos que
origindmente implican la liquidacion mutua de deudas existentes con anterioridad. En Rusia, se
desarrallaron diferentes tipos de compensaciones 0 zachety que abarcaban canales prolongados de
liquidacion. Las compensaciones eran frecuentemente utilizadas por las empresas, pero las
implicaciones macroecondmicas més relevantes se extendieron en € caso de las compensaciones
sancionadas por & Gobierno por los impuestos debidos frente a atrasos en gastos gubernamentales
0 pagos en especie. Las compensaciones impositivas a las empresas se practicaron en todos los

niveles de gobierno.

Los mecanismos de un acuerdo de compensacion impodtiva basico eran los sguientes. Laempresa
ofrecia determinados bienes o servicios a una entidad gubernamentd, por gemplo, caefaccion. S la
entidad no podia o no queria liquidar la factura consumida, la empresa contaba con la opcién de
endosarla por fdta de pago de la entidad a la oficina financiera dd Gobierno, donde seria
compensada por impuestos o intercambiada por un certificado para ser utilizado en d futuro en €

pago impuestos. Sin embargo, a menudo, € proceso tomaba la direccion opuesta, es decir empresas
gue negociaban con las autoridades de gobierno para que aceptasen sus productos -muchos de los
cuales tenian poca demanda por parte de aquéllas- en lugar de impuestos (Commander y Mumssen,

2000).

Este proceso que prevalecia fundamentamente en @ ambito subnaciond era inconsgstente con una
gestion presupuestaria adecuada; ademés de distorsonar |os gastos, era dtamente discreciona e
implicaba muchas oportunidades de abuso. Algunas empresas, a menudo, presentaban facturas
faldficadas para compensar impuestos o0 declaraban erréneamente la cantidad de bienes
suministrados, con la complicidad de la entidad que endosaba la factura. Ademés, la entidad que
recibia los bienes contaba con pocos incentivos para desconfiar del precio que @ proveedor
marcaba en la factura, puesto que € coste, en realidad, era soportado por € Estado. En algunos
casos, los gobiernos fueron deliberadamente generosos con € objetivo de ayudar a una industria

determinada (FM1, 1999).
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Segln las edimaciones del Minigterio de Finanzas, durante 1996, los sujetos de la Federacion
emitieron veksels por vaor de 50 trillones de rublos. La relacion entre esos pagarés y las
compensaciones impodtivas debe ser claificada Estos pagarés eran emitidos por agencias
gubernamentdes y podian utilizarse para compensar obligaciones fiscaes. Fundamenta mente,
adoptaron dos formas. KO's (negociables) y KNO's (no negociables). Los KO's denominados
veksels del Tesoro fueron emitidos por primera vez por € Ministerio de Finanzas en septiembre de
1994 “para optimizar la aplicacion del presupuesto federd y reducir la tasa de inflacion”. Se
definieron como un vaor gubernamental con un tipo de interés fijado en d 40 por ciento anud. El
Minigterio de Finanzas digtribuyd KO's entre las entidades con financiacion presupuestaria y los
ministerios federales. Los beneficiarios usaban los KO's para liquidar deudas con sus acreedores y
sus proveedores (Pinto, Drebentsov, Morozov, 2000). En 1995, fueron reemplazados por
instrumentos no negociables, los KNO's que se diminaron en verano de 1996 . No obstante,
aunque en 1997 se emitieron regulaciones que redtringian la emisidn de veksels por parte de los
gobiernos regionales, éstos dudieron las consecuencias de la aplicacion de estas normas recurriendo

alos bancos |ocales como emisores en su propio nombre (Ickes, 1998).

5.- Desempefo del Estado en las transacciones no monetarias

Uno de los soportes principales en @ proceso de reproduccion y persstencia de la economia no
monetaria en Rusia vino dado por d Estado. La renuencia del Estado d establecimiento de algun
tipo de limite o redtriccion efectiva que condujese a la cancdacion puntua e integra de las
obligaciones fiscales de los diferentes agentes econdmicos, combinada con su incapacidad para
proponer un sstema de bancarrota efectivo, fueron los eementos crucides que permitieron €

crecimiento y la persstencia de las formas de pago no monetarias.

La bancarrota representa una de las ingtituciones més importantes que funcionan en las economias

de mercado para proteger a los acreedores con buena fe y suprimir € comportamiento econémico

19 Segin el estudio elaborado por Ickes (1998), en |os afios previos, casi un cuarto de las empresas usaron KO'sy
KNO’s como instrumento financiero en las transacciones.
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ineficiente de los deudores. Sin embargo, hasta marzo de 1998, € Estado ruso fue incapaz de
aprobar una ley de bancarrota en la que los acreedores fuesen los principales iniciadores en los
procesos de quiebra, incluso aunque supusiesen cantidades pequefias®. La ausencia de esta
indtitucidn en la economia rusa Srvié como catalizador de un rango amplio de procesos negetivos,

entre los que destaca € desarrollo de un conjunto de instrumentos de pago ho Monetarios.

La reproduccion de las transacciones no monetarias motivadas directamente por la evasion fiscad no
es sficiente para explicar la propagecion y la perdstencia de este tipo de instrumentos. En la
prectica, existié una corrdacion bastante elevada entre € uso de estas formas de pago no
monetarias —pagos fiscaes en especie 0 mediante sudtitutos monetarios y compensaciones bilateraes
de las obligaciones fiscaes- y los intercambios en especie interempresariales, por una parte, y €

incremento de las deudas entre empresas, por otra (BERD, 1998). La explicacion de esta
corrdacion entre los pagos fiscaes en epecie y d uso de formas no monetarias por las empresas
esduvo vinculada, por unlado, a la aceptacion por parte del Estado de bienes -en lugar de pagos
en términos monetarios- para cancelar las obligaciones fiscaes de las empresas. Estos bienes, a su
vez, eran utilizados por € Estado para pagar a las empresas que le suminisiraban bienesy servicios,
Por otra parte, esta correlacion fue fomentada mediante € uso recurrente de las compensaciones
fiscales bilaterales, esto es, la emisidn de pagarés por parte dd Estado para liquidar los bienes 'y

servicios suministrados por las empresas, y que éstas podian utilizar a su vez para cancdar sus
obligaciones fiscdes. Alternativamente, dado que segin estipulaba d articulo 410 dd Codigo Civil

Ruso cudquier tipo de deudas podian ser comercidizadas, las organizaciones que cobraban su
produccién en pagarés los podian vender a otras empresas, generamente a cambio de bienes y

servicios y no de dinero en efectivo. En definitiva, € Estado fue uno de los agentes que més
contribuyd a estimular la utilizacion de insrumentos no monetarios en las transacciones realizadas en

laesferaempresarid (Commander y Mumssen, 1998).

De hecho, € Estado también teniaintereses importantes para candizar créditos blandos via pagos en

especie, compensacionesy retraso en e pago de impuestos del sector empresarid. Primero, dadala

% pgra un andlisis detallado del proceso de bancarrota —causasy procedimientos- de |as empresas rusas, durante
los primeros afios de transicion, asi como de sus consecuencias sobre el sistema monetario puede consultarse el
articulo de lvanter, Govtvan’, Panfilov y Medkov (1995).
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ausencia de una red de seguridad socid efectiva dentro de la empresa, los diferentes niveles de
gobierno consderaban inaceptables las consecuencias socides que 10s cierres masivos de empresas
grandes con pérdidas podian acarrear. La debilidad del Estado era considerada por muchos
andistas como una parte fundamental de la dternativa entre necesdades fiscales y consderaciones
politicas®™. Segundo, deberia considerarse que & Gobierno no era una entidad unificada sino una red
complga de centros de poder federd, regiondes y locaes, con incentivos diferentes ante las
presiones fiscales (BERD, 1999). Tercero, en determinadas ocasiones, la necesidad de aumentar 10s
ingresos impositivos eraen s misma la principd razén que se aducia para aceptar pagos en especie.
El Gobierno preferia aceptar pagos no monetarios de aguellas empresas con arasos y sin efectivo y,
de estaforma, registrar algun tipo de ingreso en sus libros de contabilidad. Cuarto, y quizés larazdn
més importante, la iliquidez del Estado en S misma condujo a un incremento en @ uso de las
compensaciones impositivas para pagar |0s abastecimientos publicos. Ademés, |as fuertes relaciones
entre los oficides publicos y los directores de las empresas también ofrecian muchas oportunidades
para la ‘corrupcion’, y las transacciones no monetarias eran un mecanismo que fadlitaba la

ocultacion de este tipo de précticas (Commander y Mumssen, 2000).

2 Estas consideraciones politicas incluian el empleo -especialmente en |as ciudades que dependian de una sola
empresa asi como los vinculos entre los oficiales gubernamentales y los directores/propietarios de empresas
clave (Commander y Mumssen, 1998).
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