RESUMEN

Este documento analiza algunos momentos clave en el desarrollo e historia del rublo como
medio de pago, haciendo énfasis en el hecho de que su curso se ha relacionado con un pro-
ceso de occidentalizacion del manejo monetario, que ha permitido soslayar en varios momen-
tos, la pérdida de poder adquisitivo y el sostenimiento de la moneda-institucién. Por otro lado,
desde finales del siglo XIX, el oro comienza a tener preponderancia en la economia del pais y
se constituye en elemento clave de generacion de riqueza y apoyo a una mayor emision. Este
analisis conduce a la introduccion de un punto central y es la importancia del debate sobre el
papel del dinero en las bonanzas y crisis econémicas y su expresién practica en las reformas
monetarias llevadas a cabo en Rusia en tiempos posteriores al colapso de la Unién Soviética;
punto de inflexién y de consolidacion de la aceptacion del uso de la moneda en el sentido que
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ABSTRACT

This document analyzes some key moments in the development and history of the ruble
as a means of payment, emphasizing the fact that its evolution has been related to a process
of westernization of monetary management, which has made it possible to avoid, in several
moments, the loss of purchasing power and the sustenance of the currency institution. On the
other hand, since the end of the 19th century, gold has begun to have a preponderance in the
country’s economy and it represents a key element in the generation of wealth and support
for greater issuance. This analysis leads to the introduction of a central point, which is the im-
portance of the debate on the role of money in economic booms and crises and its practical
expression in monetary reforms carried out in Russia in the aftermath of the collapse of the
Soviet Union, the point of inflexion and consolidation of the acceptance of the use of the cur-
rency in the regard western societies give to it.

Key words: ruble, ruble history, gold coin, economic crisis, means of payment, economic
history.

JEL Codes: B14, B24, E42, E51,N13,N14



13

Henry Daniel Vera-Ramirez

Introduccion

La moneda rusa tuvo un desarrollo histérico que puede rastrearse desde la influencia de
monedas de otros pueblos que ejercieron dominio en su territorio en diferentes momentos.
La influencia normanda, escandinava, mongola y bizantina es innegable, incluso la moneda
arabe tuvo un nivel aceptable de importancia en el desarrollo de los medios de pago de este
pais (Vera, 2018). La influencia multicultural es tangible en Rusia, sin embargo, en algunos as-
pectos implicé un proceso de homogenizacién, que en el plano cultural llevé a la adopcion de
costumbres occidentales.

Al margen de esta discusién sobre lo relativo a la cultura y que no puede abordarse exten-
samente en este documento, se debe tener en cuenta que existe una amalgama de factores
culturales diversos provenientes de oriente medio y lejano, asi como de elementos netamen-
te occidentales que confluyen en lo que podria entenderse como eslavizacion y su interaccion
con otros elementos bizantinos que se relacionan con una iglesia ortodoxa fuerte y una figura
autarquica que se encontraba en cabeza del sistema zarista.

El presente documento intenta demostrar como el proceso de aceptaciéon de los estanda-
res occidentalizados para el uso de la moneda ha generado en ciertos momentos historicos
del desarrollo del pais, desequilibrios monetarios de corto plazo. Y, ademas, cdmo esto se ha
venido afianzando, sobre todo en el periodo posterior a la desaparicién de la Unién Soviética,
como elemento estabilizador de una situacién econdmica con consecuencias negativas pro-
venientes del sistema del socialismo real.

De igual manera, la aceptacién de estos estandares no deja de lado la discusién sobre la ho-
mogeneidad cultural; pero mas alla, implica el reconocimiento de que el analisis de los hechos
que estudia la historia econémica pueden servir de ejemplo para garantizar el equilibrio eco-
némico, sobre todo en lo referente a la politica monetaria en un Estado que debe garantizar el
acceso a los medios de pago sin que se presenten problemas dramaticos de pérdida de poder
adquisitivo y en el peor de los casos hiperinflacién.

Antecedentes historicos

La occidentalizacién monetaria, iniciada con Pedro el Grande, propicié una modernizacién
de los medios de pago, bajo un esquema imperial que exigia la consecucion de recursos en
tiempos de economias de guerra y de expansion territorial. Esta primera etapa —exitosa hasta
cierto punto- no deja de ser cuestionada por su caracter autocratico y hegemonico, sin pro-
cesos “reales” de industrializacién y soportado aun en un sistema de servidumbre campesina.

Dicho proceso de occidentalizacién iniciado por Pedro el Grande a pesar de lo caprichosa y
costosa —no sélo desde el punto de vista moral sino en vidas humanas-, propicia un momento
clave para la moneda en el pais, que hasta este punto, no habia desempenado un papel rela-
tivamente importante, por cuanto no fue sino hasta la consolidacion del rublo como moneda
nacional, que el estudio de los agregados monetarios adquirié relevancia, permitiendo medir
la incidencia de la moneda en la productividad del pais y, sobre todo, la influencia de la eco-
nomia monetaria en la economia real.

tiempo&economia
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Si bien, se reconoce que el proceso de occidentalizacion financiera y del uso de la moneda
fue iniciado por Pedro el Grande, este debate sobre el origen no ha sido esquematicamente
abordado aun, y se ha dado de forma independiente del debate ideoldgico. En este orden de
ideas, el analisis realizado por Berlin (2012) sobre la cultura rusa ubica una perspectiva liberta-
ria en contradiccién con la visidon —oligarquica o autocrata- del bizantinismo, vision libertaria
que se sintetiza en la revisidon de pensadores como Herzen y Bakunin. Afirma Berlin con res-
pecto a Herzen:

El hombre, cominmente se asegura, desea la libertad. Mas aun, se dice que los seres hu-
manos tienen derechos en virtud de los cuales exigen cierto grado de libertad de accion. Es-
tas férmulas, en si mismas, le parecen vanas a Herzen. Se les debe dar un significado concreto,
pero, aun asi —se les toma como hipétesis en que la gente realmente cree- son falsas, no las
confirma la historia. Y es que las masas rara vez han deseado la libertad. (Berlin, 2012, p. 173)

Esta idea que se ha afianzado en un imaginario sobre el pueblo ruso, de considerarlo como
un pueblo que ha dado la espalda a la democracia liberal, idea que permea muchos de los de-
bates politicos sobre el funcionamiento de su sociedad y el rechazo a diferentes instituciones
de tipo occidental que supuestamente no podrian funcionar en este tipo de Estado. Esta pers-
pectiva, que puede ubicarse como anti-revolucionaria o como histérico-conservadora, consi-
dera como elemento fundamental de la historiografia rusa, un aparente desdefo general por
la libertad como valor supremo y se circunscribe netamente en un deseo de supervivencia 'y
supremacia de las élites pro-zaristas y pro-imperiales. En el otro extremo, podemos encontrar
a pensadores como Bakunin, de quien Berlin afirma:

Bakunin con su propio impulso, con su logica y su elocuencia, su deseo y capacidad de
socavar, incendiar y hacer pedazos, ora encantadoramente infantil, ora patolégico e inhuma-
no; con su extrana combinacién de agudeza analitica y exhibicionismo incontrolable; llevado
consigo, con soberbia desenvoltura, la herencia abigarrada del siglo XVIII, sin molestarse en
considerar si algunas de sus ideas contradecian a otras —la dialéctica se encargaria de eso—, o
cuantas entre ellas se habian vuelto caducas, o eran absurdas desde el principio, Bakunin el
amigo oficial de la libertad absoluta, no nos ha legado una sola idea que valga la pena consi-
derar por si misma. (Berlin, 2012, p. 213)

Berlin, considera a Bakunin superfluo, poco profundo e iniciador de una perspectiva de la
historia rusa que no se sometié a un escrutinio complejo de las contradicciones de la época
y que no tuvo en cuenta salidas realistas y practicas a la tension existente entre servidumbre
y zarismo, pero que, sin embargo, influyé en el andlisis de la historia rusa desde el siglo XIX.
Este conservadurismo llevé en épocas mas recientes a lo que Trenin (2016), ha denominado
un imperial revival, que se ha acompasado con la necesaria introduccion de las instituciones
financieras occidentales en el pais, no sélo para solventar las crisis, sino para “ensefar” a las
autoridades rusas acerca del manejo econémico.

A pesar de que el proceso monetario de oficializacién del rublo se llevé a cabo en un siste-
ma contrario al democratico-liberal, ya que su desarrollo y consolidacion se dieron en el pe-
riodo zarista en su fase imperial, se pueden ubicar elementos dentro de la historiografia rusa
sobre el desarrollo monetario del pais, lo que implica rastrear el origen de las diferentes uni-
dades monetarias que se han utilizado en el transcurso histérico y que estan relacionadas con
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el uso en principio del dinero-piel o dinero-cuero, la influencia del comercio ruso, y su relacién
con distintas etapas que se compaginan con la presencia de elementos eslavos, bizantinos,
tartaros, conservaduristas, liberales y finalmente con aspectos occidentalizados’, con tenden-
cia hacia una democracia de tipo occidental, y que introdujo el debate sobre el retorno a un
imperio perdido (Seljak, 2012, p. 1).

Siguiendo a Mavor (1914) y Kluchevsky (1911), la historia de Rusia puede ser dividida en
cinco grandes periodos: uno kievita, otro moscovita, otro relacionado con una confusién fren-
te a la autoridad politica y a la consolidacién nacional, uno moderno y un periodo final que
comprenderia el proceso de consolidacion de la Unién Soviética. El periodo moderno puede
extenderse desde el siglo XVIII hasta el siglo XIX. Este se caracteriz6 por la formacién de una
clase militar independiente de la nobleza y la consolidacion de elementos culturales propios
de los pueblos eslavos que entran en contradiccidén con el intento occidentalizador de Pedro
el Grande, mientras que en el plano econdmico se encuentra como eje fundamental el creci-
miento industrial, principalmente en el siglo XVII.

El ltimo periodo se extenderia desde la mitad del siglo XIX hasta el final del primer cuarto
del siglo XXy se caracterizaria por el crecimiento de la poblacién y el incremento de la exten-
sion territorial imperial. Econbmicamente, se observa un giro significativo al abordar a Rusia
como un territorio en proceso de desarrollo sustentado en el conjunto de recursos forestales,
agricolas y mineros que provee —entre otras zonas— la regién de Siberia. Ademas, se consolido
el sector industrial y el campesinado bajo el dominio y dependencia econémica de propieta-
rios y terratenientes, alcanzando un nivel importante de produccién agricola que se expresé
en el aumento de la exportacién de cereales. Este Ultimo periodo coincide con una primera
fase de eventos que comienza con la guerra ruso-japonesa en el ano 1904 y la revolucién de
1905-1906, y una segunda fase de eventos que corresponde a la Primera Guerra Mundial, la
caida de la Dinastia Romanov, el colapso imperial y el establecimiento del régimen comunista
(Mavor, 1914, p. xxxiv).

Siguiendo esta linea, la época prerrevolucionaria y la conformacion de la Union Soviética
generaron cambios que implicaron un nivel de analisis mas profundo. Sin embargo, es impor-
tante resaltar que estos ultimos periodos permitieron realizar un seguimiento al desarrollo
monetario en consonancia con los logros y efectos —positivos o negativos— que tuviese dicho
manejo en la economia real. Para ello, se hace importante poder describir algunos elementos
tedricos sobre lainfluencia de la moneda en las actividades econdmicas de la modernidad rusa.

Desarrollo de la Banca

Para Maisiev (2012), la historia de la banca se divide en tres grandes etapas: la primera co-
rresponderia al surgimiento de la banca antes del afno 1600, con base en los mecanismos de
depdsitos en el Mundo Antiguo, la antigua Roma y la preponderancia de los banqueros usure-
ros de la Edad Media. Una segunda etapa se denominaria la banca libre, entre los afios 1600-
1820, caracterizada por el auge de los bancos venecianos y los holandeses, proceso paralelo al

1 Aspectos que se relacionan con una banca central, la soberania sobre la moneda, politicas para el control
inflacionario y el control de precios, el disefio de modelos de manejo de los regimenes cambiarios y un ele-
mento central en el andlisis de las economias monetarias: la neutralidad del dinero.

tiempo&economia
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establecimiento de los bancos privados en Inglaterra. Una tercera etapa podria ubicarse entre
los afios 1820-1913, caracterizada por la “primera expansién bancaria” que comprendio la in-
ternacionalizacion de los bancos mixtos, el surgimiento del mercado de valores corporativos
y la universalizacion del sistema de banca. En este periodo se ubica el surgimiento de la Banca
Central en Rusia.

Entre los afos 1960-2007 se habria dado una segunda expansion bancaria, que estuvo mar-
cada por la reestructuracion sectorial, una especializacién bancaria y un aumento del crédito.
Una ultima etapa, que inicié en 2008 y que podria ir hasta 2020, se caracteriza por la restric-
cion de las actividades bancarias, se sustenta en los acuerdos de Basilea lll, con la intencion de
establecer limitaciones a las operaciones de inversion. El banco central de Rusia fue fundado
el 13 de julio de 1990, pero su raiz histdrica puede ubicarse en el Banco Estatal del Imperio
Ruso de 1860-1917, que fue luego reemplazado por el Banco del Pueblo de Rusia hasta el afio
de 1922y luego por el Banco del Estado de la URSS hasta 1991. Este desarrollo de la bancariza-
cion se acompaso con el desarrollo de la moneda nacional y de los medios de pago.

Hasta bien avanzado el siglo XVIIl no existia en el pais una institucion bancaria como tal.
Fue la Casa de la Moneda la que llevé a cabo las primeras operaciones de crédito entre los
anos 1729-1733, en el periodo del Zar Pedro Il y la Emperatriz Anna loanovna. Una de las fun-
ciones de la Casa de la Moneda consistia en la adjudicacion de créditos a corto plazo que es-
taban garantizados por oro y plata, sin embargo, el volumen de las operaciones era realmente
pequeno (Maisiev, 2012, p. 380).

Un elemento que influencio el nacimiento de la banca fue la supresion de los derechos de
aduana entre Ucrania y Rusia en el afo 1754 (Maisiev, 2012, p. 380). En la segunda mitad del
siglo XVIII creci6 la produccion manufacturera, lo que aumento el comercio entre ciudades y
el comercio interregional, lo que implicé un aumento sustancial en el costo del transporte y,
por lo tanto, en la circulacién de la moneda. Para esta época aparece el concepto de banco en
el imperio, bajo la emperatriz Elizabeth Petrovna en el afo de 1754, junto con la primera hipo-
teca del Banco Estatal de la Nobleza, que en realidad se dividia en dos bancos que se ubicaron
en Moscu y en San Petersburgo y cuya funcién principal fue la de prestar dinero a las élites,
sobre la base del oro, plata, joyas y la cosecha de campesinos; en este mismo ano se crea un
banco de préstamos mercantiles, que concede estos sobre la base de determinadas mercan-
cias como soporte de pago.

El proceso de creacién de la banca significé un avance importantisimo en el desarrollo de
la economia rusa, muy a pesar de las criticas realizadas por Lenin (1981), del problema de las
cajas de ahorro, cuyo crecimiento fue importante en el periodo de 1895-1899. Lenin hizo un
anadlisis interesante sobre el incremento del monto de lo que el revolucionario define como
“ahorro popular”. En cinco afos, las cajas de ahorro crecieron en 1189 sucursales y los deposi-
tantes aumentaron de 1'664.000 a 3'145.000, lo que supondria una mejora significativa en las
condiciones de los ahorradores. Lenin cuestiona si realmente existido una mejora en las condi-
ciones de los campesinos, o si existio lo que se denomind concentracidon de ahorros moneta-
rios. Lenin analiza, entre otras cosas, la concentracién de los recursos de las cajas y deduce que
el promedio de ahorro por persona en las mismas correspondia a 185 rublos. En la tabla 1 se
expone la concentracién de los ahorros de las cajas.
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Tabla 1. Concentracién de las cajas de Ahorro en Rusia 1895-1899

Promedio de ahorros Monto total
Ahorradores
(rublos) (millones de rublos)
Clero 333 46
Propietarios de tierras 268 9
Comerciantes 222 59
Oficiales 222 -
Funcionarios civiles 202 -
Agricultura y otras ocupaciones rurales 197 126
Empleados establecimientos privados 196 -
Otras ocupaciones 186 -
Oficios urbanos 159 -
Servicio doméstico 143 -
Trabajo en fabricas 136 -
Grados subalternos del ejército 86 -

Fuente: elaboracion propia sobre la base de los datos de Lenin (1930).

En términos generales, Lenin (1981) considera que los duenos del capital a quienes consi-
deraba personas “manifiestamente ricas’, constituyen 1/7 del total de los depositantes y po-
seen mas de la mitad del capital el 54%?. Las cajas de ahorro, como extensién de la banca que
poco a poco se consolidaba en el pais, representaron un avance significativo en la monetiza-
cién aun en la etapa imperial eran la expresion popular del proceso de bancarizacion.

Rublo y comercio en los siglos XVI - XX

Segun Kirchner (1976), durante la dinastia Romanov (1613-1917), el conjunto de guerras
fallidas con otras naciones generé la necesidad de emitir moneda para el tesoro; la fuerza la-
boral fue necesaria para el trabajo en la tierra lo que implicaba la necesidad de un salario pa-
gado en dinero, a pesar de que la mano de obra también se obtuvo a través del intercambio
de prisioneros. Los alimentos volvieron a abastecer las tiendas y el comercio revivié pero en
condiciones de mayor exigencia, que generalmente estaban atadas a privilegios en precios
regidos por monopolios extranjeros, privilegios que se acordaron principalmente con Ingla-
terra y Holanda, situacién que generaba una dependencia econémica (Kirchner, 1976, p. 58).

La economia del pais tuvo una gran transformacién a partir de las reformas introducidas por
Pedro el Grande. Por ejemplo, la industria metaldrgica tuvo un incremento importante desde
su época, jalonada por el hierro, el cobre y el oro, principalmente. Esto, aunado a un avance
industrial significativo y a una expansién de la agricultura, permitié un aumento del comercio
con mayor emision. Las exportaciones aumentaron alcanzando en el puerto de Arcangel un
valor ponderado de tres millones de rublos. Con la importancia que alcanzé San Petersburgo

2 Lenin realiza su anadlisis con base en el Informe sobre cajas de ahorro del Estado del afno 1899, documen-
to editado por el Estado zarista.

tiempo&economia
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como centro de desarrollo, el comercio se concentré en la ciudad con un ponderado de dos
millones de rublos. El mismo monto se presenté en el puerto de Riga (Kirchner, 1976, p. 58).

El comercio anual en la mitad del siglo XVIll representaba quince millones de rublos, y a co-
mienzos del siglo XIX alcanzaba los ciento veinte millones de rublos. Otro rubro que tuvo un
incremento significativo en el desarrollo de las exportaciones rusas en esa misma época fue
la exportacion de granos, constituyéndose en uno de los paises de mayor produccién a nivel
mundial. En el afo de 1760 exporté setenta mil quarters®, con un valor de 822.000 rublos y ya
al inicio del siglo XIX, se exportaban 2'218.000 quarters, valorados en doce millones de rublos
(Vernadsky, 1930, pp. 107-108). La siguiente grafica muestra los incrementos en la exportacién
de granos entre el afno 1760 e inicios del siglo XIX.

Grafica 1. Incrementos en la exportacion de granos entre el aflo 1760 y el siglo XIX
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de los datos de Vernadsky (1930).

Este desarrollo implicé un aumento significativo de la emision de dinero, que compensaba
el ingreso de unidades monetarias por concepto de exportaciones, lo que aumento el circu-
lante de medios de pago en el pais. El rublo adquiere su mayoria de edad, y se constituyo en
la moneda de mayor relevancia en la Europa del Este, no sin ser victima —incluso desde sus ini-
cios—, de profundas crisis que han afectado su convertibilidad externa y su equivalencia inter-
nay el uso de politicas adecuadas para sostener su estabilidad.

En este periodo, el crecimiento econémico implicdé mayor emision y esto impone la ne-
cesidad de determinar politicas de manejo monetario. Podria afirmarse que la politica mo-
netaria rusa comienza a tener un relativo manejo desde el ano 1769. Y desde este afno has-
ta 1786 se sostuvo una equivalencia del rublo/kopeks, muy cercana a 100 kopeks de plata
por rublo, situacion que, sin embargo, presentd leves variaciones principalmente en el perio-
do 1772-1775. La tendencia fue a sostener una equivalencia de 99 kopeks por rublo en este
periodo; dicha equivalencia, se sustenta en la forma en que tradicionalmente se han divido

3 Esuna medida de cuenta que equivale en el sistema americano a 226,796185 Kg y en el sistema britanico a
254,0117272 kg. Mas o menos un cuarto de tonelada.
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las unidades monetarias en muchas economias occidentales. Los kopeks presentan una equi-
valencia con los centavos en diferentes unidades de cuenta en muchos paises occidentales
(Owen, 1944, p. 703). La grafica 2 muestra la equivalencia de rublos en kopeks de plata para al
periodo 1769-1786.

Grafica 2. Equivalencia del rublo en kopeks de plata 1769-1786
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de los datos de Owen (1989).

Owen (1989) destaca la época zarista como el periodo histérico en el que comienza a es-
tablecerse un proceso de institucionalizacion monetaria, principalmente desde la creacién
del papel moneda ruso, por Catalina Il la Grande en el afo 1768. En la tabla 2 se presentan las
etapas de manejo monetario de acuerdo con el tipo de rublo dominante: el rublo de plata, el
rublo de cobre, el papel moneda y el denominado credit ruble. A este respecto, si bien el papel
moneda ya circulaba desde Catalina, se observa una predileccién para la época por el uso del
rublo de plata. El periodo de Catalina también generd un deterioro importante en la acepta-
cion y uso del rublo de cobre®.

Tabla 2. Tipos de Rublo y periodo de influencia

Rublo de plata Papel moneda ruso Credit ruble Patrén oro

1769-1852 1768-1842 1841-1917 1897

Fuente: elaboracion propia con base en Owen (1989).

El papel moneda ruso tuvo una mayor influencia en el segundo periodo comprendido en-
tre los anos 1768-1842, que se acompandé de un proceso de industrializaciéon ascendente, con
el auge econémico de la ciudad de San Petersburgo y la imposibilidad de sostener la emisiéon

4 La pérdida de valor del papel moneda ruso (assignat ruble), fue de 97,09 kopeks de plata en 1787 hasta 66,23
kopeks de plata en el afno 1800. Esto equivale a una pérdida en el poder adquisitivo del papel moneda ruso
del 31%. Ver Owen (1989, p. 700).

tiempo&economia
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en plata. En este periodo también se registraron gastos excesivos generados por el Estado
desde Pedro | el Grande, y por la construccién de la Venecia del bdltico, la conformacion de una
fuerza naval y una armada nacional y el sostenimiento de guerras principalmente con Suecia
para la expansion de territorios hacia Europa. La grafica 3 muestra el movimiento en la equiva-
lencia de rublos de plata a papel moneda, para los afios 1787-1842.

Grafica 3. Equivalencia del rublo de plata en papel moneda ruso (kopeks), 1769-1786
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de los datos de Owen (1989).

Por otro lado, se observa para este mismo periodo la equivalencia en kopeks de plata del
papel moneda ruso, con una pérdida significativa en su equivalencia desde el afio 1810. El ru-
blo de plata, presentd un periodo importante de reconocimiento por cuanto se constituyé en
la unidad de cuenta entre los aflos 1769-1852, con el amparo de los zares Alexander | y Nicolas
l. La grafica 4 muestra el comportamiento en la equivalencia del papel moneda ruso a kopeks
de plata para el periodo 1878-1842.

Grafica 4. Conversion papel moneda ruso-kopeks de plata
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de los datos de Owen (1989).
El rublo de plata tuvo su apogeo a partir de los anos siguientes a la guerra de Crimea (1853-

1856). Generalmente una economia de guerra necesita una mayor emisién de dinero que no
esté atada a algun metal, de tal manera que el credit ruble, comenzé a tener mayor influencia y
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hacia el afo de 1853 presenté un nivel de equivalencia con el rublo de plata de 99,5 kopeks. La
grafica 5 muestra como este rublo comenzé a tener una mayor importancia desde el afio 1850.

En estos periodos de equivalencia se pueden observar ciertos intentos de manejo mone-
tario de una economia secularizada a la usanza occidental, con el deseo de que la moneda se
oriente en su incidencia desde un organismo centralizado, sin que necesariamente se pueda
hablar de independencia y autonomia del mismo; este sistema sigue siendo un sistema aun
dependiente de las necesidades politicas.

Grafica 5. Conversion del credit ruble en Kopeks de Plata 1843-1852
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de los datos de Owen (1989).

Este sistema, sin ser eficiente, tendrd un punto de inflexion bajo la revolucién decembrista.
A la revolucion decemobrista, por ejemplo, se le atribuyd una confusion de las finanzas publicas.
El rublo se deprecié principalmente por la inflacién, resultado de las prolongadas guerras lle-
vadas a cabo por el zar Alejandro I. Las reformas hechas por Krankin el ministro de Finanzas,
estabilizaron el precio del papel moneda en el ano de 1839 a una tasa de cambiode 3,5a 1 con
respecto al antiguo rublo. El nuevo circulante se ataba a la reserva de oro y mantenia la pari-
dad establecida, mientras que los viejos billetes fueron comprados por el tesoro del Estado.
A esta crisis cambiaria sucedieron otras crisis. La tabla 3 ubica algunos periodos de desarrollo
del rublo y sus equivalencias, afios de crisis y/o reformas.

Tabla 3. Desarrollo del Rublo y sus equivalencias periodo moderno

Aios Equivalencia

1843 Rublo de oro=10 rublos de plata=1000 Kopeks

1922 Rublo=100 Kopeks

1923 Rublo=1000 viejos rublos=100 Kopeks

1924 Rublo=100 viejos rublos=100 Kopeks

1947 Chernovets=10 rublos de oro=500.000 viejos rublos=1000 Kopeks
1961 Rublo=10 viejos rublos=100 Kopeks

1998 Rublo=10 viejos rublos=100 Kopeks

1998 Rublo=1000 viejos rublos=100 Kopeks

Fuente: elaboracion propia sobre los datos de Venadsky (1930), Owen (1989) y Vilarifio (2001).
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La politica monetaria establecié nuevas conversiones entre la moneda antigua y la mone-
da nueva, siendo los periodos de conversién mas fuertes: el afio de 1923, cuando se establece
una conversion entre el antiguo rublo y el nuevo rublo de 1 a 1000, seguido del ano 1947, con
una conversiéon de 1 a 500.000 y el afio de 1998 con una conversion de 1 a 1000. Estos cambios
de equivalencias se acompanaban de crisis econdmicas, situaciones que estuvieron a su vez
ligadas a un incremento en las reservas de oro en el pais, oro que se obtuvo principalmente
gracias a las exploraciones entusiastamente apoyadas por el gobierno y en las que se compro-
metio el propio Stalin. Por otro lado, el credit ruble, comienza a perder importancia en los albo-
res de la revolucidn rusa, precisamente por la inestabilidad econédmica y la lucha por el poder.
En la grafica 6 se muestra la relacidn existente entre el poder adquisitivo del credit ruble en el
periodo anterior a la revolucion rusa®.

Grafica 6. Pérdida de poder adquisitivo del rublo de crédito 1913-1921
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de los datos de Owen (1989).

Se observa como desde la segunda década del siglo pasado la emisién de dinero aumento
significativamente, asi como el indice de precios expresado por Owen, no asi el nivel o valor
real del rublo, ya que, en términos reales, represent6 un valor relativamente estable a través de
estos anos. ;Qué pudo haber permeado esta pérdida de valor en la moneda?, probablemente
los hallazgos de oro y el anclaje de la misma moneda a este patrén, otra estrategia propia del
manejo monetario de las economias occidentales, el Gold standard, es una herramienta mone-
taria propia de las economias occidentales. Otro de los elementos importantes en el proceso

5 Los datos relacionados con la indexacion de precios, la cantidad de papel moneda en circulacién y su valor
real o deflactado, se encuentran en la siguiente tabla.

Media Desviacién Estandar
indice de precio 9.956.563 26662.22
Cantidad de papel moneda en circulacion 9.997.222 2.666.473
Valor real 2.215 1.998.406

El papel moneda circulante aumento significativamente en este periodo con un promedio de mds de nueve
millones de rublos emitidos, pero su valor real es de 2 millones de rublos. Los datos se obtuvieron de las tablas
propuestas por Owen (1989).
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de consolidacién de la moneda rusa, puede relacionarse con la tasa de cambio frente a la mo-
neda norteamericana. Mas alla de los debates surgidos en el terreno ideoldgico, desde el afio
de 1917 el rublo comenzé a devaluarse, hasta que en el aflo 1958 el secretario general del par-
tido comunista, Nikita Kruschev, propone una paridad frente al délar de 1,5 délares por rublo.
La tasa de cambio con respecto al délar desde 1960 hasta la década de 1990, estuvo relativa-
mente estable. La devaluacién posterior, consecuencia de la caida del sistema de republicas
soviéticas, se puede ver en las graficas del anexo.

Importancia del oro

En Rusia la industria minera del oro ha tenido una historia de aproximadamente trecientos
anos. En las minas de Nerchinsky en el afo de 1702, se realiz6 el vertimiento del primer lingo-
te de oro. Segun Pikhoya (2003) director ejecutivo en GV Gold, cerca de 16,2 mil toneladas de
oro se han extraido del pais en los periodos correspondientes al imperio, la extinta Unién So-
viética y la existencia de la Federacién Rusa. Segun el mismo autor esto equivale al 11,3 de la
cantidad total de oro extraido del mundo.

Los hallazgos de oro en los Urales tuvieron una incidencia importante en la Rusia del siglo
XIX, pero fue aprovechado sobre todo por los terratenientes en detrimento de los siervos. Se
puede datar el renacimiento de la mineria rusa en el aflo de 1744, con el cuarzo provenien-
te de Ekaterimburgo. Este hallazgo generé un estimulo a los zares para emprender mayores
exploraciones de metales, teniendo en cuenta que el oro de Ekaterimburgo pasé a manos de
la administracion imperial y que esta mina produjo 2,6 toneladas. Fue durante el imperio del
Zar Alejandro | que se cred una comision para reglamentar la explotacion aurifera. Entre 1823
y 1830, la produccién en los Urales se triplico, pasando de 1,5 toneladas a 5,4 toneladas. Las
zonas tradicionales de mayor produccién son Magadan, Krasnoyarsk, Yakutia, Irkutsk, Khaba-
rovsk y la region de Amur (Green, 1980, pp. 30-31).

El oro se embarcaba desde Ekaterimburgo hasta San Petersburgo, donde se analizaba. El
crecimiento observado alentd nuevas expediciones auriferas principalmente al este en las
montanas de Altai, donde se explotaban un minimo de 58 depésitos auriferos en Siberia, con
una produccion de 11 toneladas. Las cifras aumentaron de forma significativa de tal manera
que en el ano de 1847, Rusia explotaba las 3/5 partes del oro mundial. Sin embargo, la explo-
tacion aurifera en Rusia perdio relevancia por los hallazgos en California y en Australia. A pe-
sar de ello, hallazgos en el siglo XIX en zonas cercanas al Rio Lena, lago Baikal y Rio Amur en la
Frontera con Mongolia, generaron aumentos importantes de la produccidn. Este oro es impor-
tante por cuanto contribuia directamente a las opciones estatales de emision de dinero en un
Estado donde cada vez se hacia mas necesario el uso de un medio de intercambio.

En muchos casos las reservas de oro fueron aprovechadas por los diferentes ejércitos en
los conflictos internos, como en agosto de 1918, cuando la lucha interna entre este y oeste
en Rusia se extendia a lo largo de los rios Volga y Kama. En un principio las fuerzas de Samara
obtuvieron algun éxito en la ocupacién; para este caso se aprovecharon las reservas de oro
del Banco del Estado de Rusia por un monto de USD $317°000.000 (Vernadsky, 1930, p. 264).
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La economia que habia colapsado en 1917 no podia reaccionar bajo condiciones financie-
ras poco propicias. Cada afio de guerra contribuia a minar el presupuesto, con la revolucién los
precios aumentaron y el gobierno provisional deshizo el subsidio a la industria, disminuyendo
la productividad y generando una posicidon deudora en la balanza de pagos. En Donetsk, el
subsidio fue de un millén de rublos, el pago a los soldados fue de 500.000 rublos. El incremen-
to a los empleados de los ferrocarriles excedié 350 millones de rublos®. El alivio a las esposas
de los soldados fue por once mil millones de rublos. Este amplio incremento en el gasto publi-
co significé, ademas, bajos niveles de ingreso para el gobierno. Las tasas de interés generales
cayeron un tercio en el primer mes de revolucién y en las ciudades, las tasas de interés cayeron
un 43%. Ante el déficit se aumento la emision de moneda —que devalué el rublo—, ademas de
una reforma para igualar los precios (Kirchner, 1976, p. 299).

Ante el triunfo de la revolucién, las condiciones econémicas y la situacion por ende del ru-
blo, tuvo un cambio dramdtico. La consolidacion del Estado Soviético fue acomparnada por
una centralizacién autocratica y para este proposito, el sistema impositivo y de recaudo fue
revisado junto a los niveles de impuestos que aumentaron significativamente: “A un alto im-
puesto a las ventas se sumaron las cuotas de los impuestos internos sobre sal y los impuestos
regulares sobre el capital que a veces equivalian al 20%" (Kichner, 1959, p. 59).

Se promulgaron estrictos edictos para sostener el recaudo, castigando a quienes intenta-
ban eludir los pagos. A diferencia de Francia y Espaina, donde el oro y las joyas fueron usados
como mecanismo para incrementar el crédito nacional, en Rusia fueron inutilizados y se an-
quilosaron en palacios e iglesias. El afno 1922, trajo consigo una reforma monetaria que bus-
caba la estabilizacién de la moneda a través del chernovets, garantizando la emisién de dinero
con 25% en reserva de lingotes de oro. Dos afos después, el chernovets se reemplazé por el
rublo que se fij6 a una tasa de una décima parte de un chernovets. El rublo se mantuvo artifi-
cialmente estable y se anclé en 1936 a una tasa de 19 centavos americanos, cayendo después
de la segunda guerra mundial a 25 centavos por rublo. Varios commodities fueron utilizados
como garantia de valor y la tasa de interés que se encontraba en 1929 entre 8 y 9% disminuy6
en 1940 a un valor entre 3%y 5%, situacién que fue acompafnada por un aumento significativo
del presupuesto publico (Kirchner, 1959, p. 238).

El presupuesto se incrementd de manera espectacular entre los afnos 1922-1947, sobre todo
gracias a las reformas implementadas durante el periodo post-revolucionario y post-guerra,
ademas de un aumento importante en el nivel de produccién e industrializacion en el pais.
Para Kirchner (1959, p. 300), luego de la segunda guerra mundial, los instrumentos de politica
econdmica determinaron la organizacion del gobierno soviético, impidiendo el contacto con
fuerzas foraneas y poderes externos que pudieran afectar su politica interna. Después de la
exitosa reforma monetaria de diciembre de 1947, donde el rublo —sobre la base de un sistema
exitoso en muchos aspectos- se vio beneficiado por una nivelacion de precios, reduciendo de

6 Segun Owen (1989), las extraordinarias demandas impuestas a la red ferroviaria relativamente subdesarro-
llada junto a la mejorada infraestructura industrial durante la Primera Guerra Mundial precipitaron el colapso
de la economia rusa, una condicién previa esencial para el derrocamiento tanto del régimen zarista como del
Gobierno Provisional en 1917, y la consolidacion del poder bolchevique en la Guerra Civil (1918-1920). Con
esta critica situacion econémica, el destino del rublo bajo el gobierno bolchevique se convierte en un tema
atractivo para el historiador econémico, ya que el rublo soviético comienza a perfilarse como una especie de
unién monetaria también a la usanza occidental.
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manera significativa la inflacién y aumentando el output agricola y el poder de compra de las
diferentes ciudades.

El impulso a la industria aurifera estuvo en cabeza de Stalin, que ya desde la década de
1920 sentia resquemor por la influencia japonesa en la zona de Siberia, lo que implicaba la
consolidacion de una estrategia que econdmicamente pudiese atraer la mano de obra rusa a
estas zonas lejanas. Por otro lado, como lo reconoce Green (1983), Stalin sentia una aparente
fascinacion por el proceso de colonizacién del oeste americano por la fiebre del oro y particu-
larmente por la tarea realizada por Bret Harte al mando de ésta. Stalin cre6 en 1927 la Glavso-
loto o trust del oro y encomienda su manejo a Serebrovsky, jefe de la industria petrolera rusa.
En un principio, las intenciones rusas estaban enfocadas en abrir un mercado minero basado
en oro, para trasladarse luego a otros materiales mineros como el carbén y el hierro (Green,
1983, p. 84).

Los hallazgos de oro, realizados por Kuzmin, generaron una fiebre entre los afios de 1923
y 1925, en la ciudad de Nazametny en el rio Aldan, lo que movilizo a 12.000 mineros hacia la
zona. El deseo de Stalin de atesorar oro, contradecia las ideas de Lenin sobre el papel del oro
en la economia. En un texto que escribe Lenin en 1921, “la importancia del oro ahora y des-
pués del socialismo”, afirmaba que en el capitalismo el oro tenia una importancia fundamen-
tal, pero en el socialismo perderia su valor y sélo serviria para“adornar las paredes”. Esta vision
no era compartida por Stalin, quien comprendia perfectamente la importancia del atesora-
miento en un contexto econémico regido por un sistema de patrén oro, en el que se anclaban
las divisas a este metal y que tenia relacion directa con la estabilidad de la moneda nacional
(Green, 1983, p. 85).

El monopolio que tuvo el Estado sobre este bien dio paso a procesos de privatizacion que
comenzaron en la década de 1990 luego del colapso soviético. Luego de esta privatizacion se
generé el fendmeno de la ampliacion de asociaciones de pequefios productores (mas o me-
nos 600), cuya caracteristica basica ha sido la poca preparacién y el mal equipamiento. En el
largo plazo, estos pequenos productores no tuvieron acceso a crédito y recursos financieros,
situacién que aunada a la devaluacién de la moneda en el afio 1998 se sumo a la expansién
de bancos nacionales que recibian depdsitos aluviales, los cuales perdieron su rentabilidad en
un 60%.

La division del dinero en Rusia

La divisién del dinero se hace cada vez mas compleja e implica el reconocimiento de otras
formas de fragmentacion que se suceden dependiendo de las condiciones histéricas. Para el
caso de Rusia, la divisidon no presenta significativas diferencias, con respecto a las sociedades
occidentales. Por ejemplo, los agregados monetarios deben reconocer no sélo la moneda de
curso legal y su uso comun sino otro conjunto de formas de expresién monetaria. En la tabla 4
se presenta la division de los agregados monetarios que hace Bain y Howells (2009) para tres
importantes zonas del mundo.
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Tabla 4. Divisién de los agregados monetarios

Estados Unidos

Reino Unido

Eurozona

Moneda fuera de los Bancos de la

Reserva Federal + depositos ban-

carios en los Bancos de la Reserva
Federal.

M1: Moneda en circulacién + de-
positos en cheque + cheques viaje-
ros + “Now” depdsitos.

Notas, moneda y reservas: moneda

fuera del banco de Inglaterra + de-

pdsitos bancarios operativos con el
banco de Inglaterra.

M4: Moneda en circulacién + de-
positos a la vista y depositos a la vis-
ta del sector privado no bancario en

bancos y sociedades inmobiliarias.

Mo: Moneda fuera de los bancos
centrales nacionales + depositos
bancarios con bancos comerciales
nacionalizados.

M1: Moneda en circulacion +
depdsitos a la vista.

M3: M1 + Depésitos a plazo + fondos
del mercado monetario + letras y bo-
nos con menor vencimiento residual.

M2: M1 + Ahorros y depésitos
a plazo.

Fuente: elaboracion propia sobre la base de los planteamientos de Bain y Howells (2009).

Con respecto a Rusia, se puede afirmar que se utilizan estas cuatro unidades: M, M, M,y
M.. La oferta monetaria agregada para el M, incluira el efectivo en circulacién, generalmente
billetes y monedas y los saldos en efectivo de empresas, organizaciones y el sector produc-
tivo. Segun datos de Zhukov (1993) y Dolan (1976), el dinero metalico ha equivalido a mas o
menos el 2-3% del total del dinero en efectivo. Las diferencias entre el valor nominal y el valor
real de la moneda implica el uso de aleaciones mas baratas reduciendo el costo de produc-
cion. EI M, para el caso del pais, consiste en el M, mas los fondos en la cuenta de las personas
juridicas y los fondos de las compafiias de seguros, sumado a su vez con los depdsitos a la
vista de bancos comerciales. Estos saldos podran estar a disposicion de los inversores en de-
terminados momentos. La oferta de dinero —en sentido estricto- se relaciona con el calculo
delM..

Los cuasidineros, como el M. y el M, representan activos financieros que no funcionan como
medio de circulacion, pero pueden constituirse en cuentas de efectivo. El M, consiste en el M,
mas los depdsitos de bancos comerciales y los titulos publicos a corto plazo; los titulos publi-
cos a corto plazo, cuyo garante es el Estado, proveen liquidez y presentan un vencimiento ra-
pido, acompanados de una alta fiabilidad en el mercado de bolsa.

La caida de la URSS y las crisis capitalistas

La llegada del siglo XX de por si compleja en la realidad de la Rusia zarista y el cambio ge-
nerado en el transito hacia un sistema de naciones socialistas, fomenté una nueva perspectiva
en el andlisis de la moneda, por cuanto significé la adopcion de las recetas de manejo occiden-
tal y una reorientacién hacia un sistema que puede definirse como de unién monetaria, como
en la zona europea. El rublo soviético, como ha analizado Dabrowski (1995a, 1995b, 20164,
2016b), representd una moneda comun para los paises socialistas, que, desde el afio de 1961,
intentdé mantener una paridad cambiaria con la libra esterlina y una equivalencia de 1 rublo
por 0,98 gramos de oro.
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El colapso de la moneda en el bloque soviético puede explicarse, a partir de ideas como la
de los choques asimétricos idiosincrdticos. Debido a la presencia de determinados recursos en
las republicas se generd una situacion en la que la riqueza generada por algunas de ellas, tu-
viese que sostener los reveses econdémicos de otras.

Esto, sumado a una estructura inflexible en materia cambiaria, sélo podria representar para
la poblacién de la zona de influencia dos salidas: la movilidad del mercado laboral y del capi-
tal, y las transferencias fiscales de una zona a otra’.

La URSS fue un pais relativamente vulnerable a este tipo de choques a partir de tres causas
referenciadas por Dabrowski: tamafo del territorio, excesiva planificacion centralizada y una
especializacion concentrada en los territorios. Sumado a esto, se observaba un sobredimensio-
namiento de la produccién con bienes poco competitivos con respecto al mercado internacio-
nal. La respuesta del gobierno centralizado fue paquidérmica y terminé en la intencién de for-
talecer una movilidad de los factores internos que se hacia mas dificil por una infraestructura
de transporte costosa e ineficiente.

La segunda salida propuesta, la de las transferencias fiscales, fungié como salida a las cri-
sis provocadas por las asimetrias. Un ejemplo que propone Orlowski (1993) tiene que ver con
el mercado del petréleo en la década de 1970. Los aumentos significativos en los precios del
petréleo en la década de 1990 generaron un ingreso importante de recursos principalmen-
te en tres de las republicas: la Federaciéon Rusa, Turkmenistan y Kazajistan. A pesar de ello, el
gobierno decidié mantener los precios internos de la energia en su nivel anterior, lo que au-
mentd el monto de las transferencias fiscales inter-reptblicas hasta el afio de 1993, cuando el
gobierno de Rusia y el Banco Central tomaron la decisién de no seguir enviando estos recur-
sos, decisidon que tuvo como consecuencia la desaparicion del area de influencia del rublo
soviético. La tabla 5 muestra la aparicion de las nuevas unidades de cuenta en las antiguas
republicas soviéticas.

Sin embargo, luego de la caida de la unidn soviética, en Rusia surgié una nueva especie de
funcionamiento econémico que fue determinado por el proceso de transicién, con precios
que de acuerdo con Pla (2003), siguieron siendo ficticios, mientras que los salarios fueron
anunciados, pero no pagados, lo que generd una economia de trueque o barter, que deses-
timulé el uso de la moneda. Pla, distingue entre varios tipos de trueque: directo o bilateral o
conocido como mercancia-mercanciay el indirecto o multilateral en el que se distingue un es-
quema de mercancia-mercancia-mercancia. Sin embargo, como reconoce la misma autora, el
trueque disminuy6 de manera significativa desde 1998, debido a la adaptacién del aparato
productivo al nuevo esquema de mercado y la urgencia del uso de la moneda. En épocas re-
cientes, Rusia ha presentado un conjunto de crisis financieras que se han visto representadas
en pérdidas del poder adquisitivo de la moneda.

7 Lostrabajos de Mundel (1961) sobre la teoria de un drea de moneda éptimay de McKinnon (1963), proporcio-
nan el soporte tedrico para el analisis del funcionamiento eficiente de estas zonas.
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Tabla 5. Nuevas unidades de cuenta tras la caida de la URSS

Fecha de separacion Nombre de la
Pais definitiva de la zona nueva Unidad de Observaciones
de influencia del rublo Cuenta
Estonia 06/22/1992 Corona Anclado al marco aleman.
Letonia 07/20/1992 Lats Rublo letén (rublis) al principio, reemplazado

gradualmente por Lats (desde marzo de 1993).

Talonas al principio, reemplazado en junio de
Lituania 10/01/1992 Litas 1993 por Litas; anclado partir de abril de 1994,
con vinculacion al délar US.

Ucrania 11/11/1992 Karbovanéts Reemplazado con Hryvna en septiembre de

1996.
Bielorusia Noviembre de 1992 Rublo bieloruso El rublo sovietico fuc;:gagc;zptado hasta julio de
Kirguistan 05/15/1993 Som
Georgia 8/02/1993 Kupon
Turkmekistan 11/01/1993 Manat
Kazajistan 11/15/1993 Tenge
Uzbekistan 11/16/1993 Som
Armenia 11/22/1993 Dram
Moldovia 11/29/1993 Leu Antes, e.n J.l:I|IO de 1993, el Kgpon moldavo se
convirtié en moneda nacional de facto.
Azerbaiyan 12/11/1993 Manat
Tajikistan May-95 Rublo tayiko Reemplazado con Somoni en octubre de 2000.

Fuente: elaboracion propia con base en Dabrowski (2016b).

La situacion de descalabro monetario luego de la caida de la URSS fue acompafiada por la
crisis de no pago del gobierno ruso en 1998. En agosto de este aino, el gobierno ruso no hizo los
pagos de algunos bonos en manos de inversionistas extranjeros. Este default del gobierno ruso
implico la pérdida de confianza en la deuda emitida por todos los paises de mercados emergen-
tes, incluidos Brasil, Argentina, Turquia y Tailandia. En el afio 1998, precisamente el 17 de agosto,
el Banco Central de Rusia tomé decisiones en tres grandes temas: inversores no residentes, tipo
de cambio y deuda publica. En la tabla 6 se exponen las medidas tomadas por el Banco Central.

Tabla 6. Medidas de politica monetaria

Primera medida Segunda Medida Tercera Medida

El Banco Central de Rusia siguié una

politica que buscaba desvincular el rublo Se establecieron controles

del délar, para evitar la inflacidn, obligan- a los movimientos de cap-

do a mantener el precio del tipo de cam- itales en el corto plazo.
bio en bandas.

Se declaré una moratoria de 90 dias

para el pago de deudas privadas, de

bancos y de empresas fundamental-
mente a los no residentes.

Fuente: elaboracion propia con base en Vilarifio (2001).
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Se decidié también extender el vencimiento de los titulos publicos expedidos en rublos
que se denominaron GKO (Gosudarstvennoye Kratkosrochnoye Obyazatyelstvo) de corto pla-
zoy los denominados OFZ (Obligatsyi Federal’'novo Zaima), que van hasta los cinco afos, cuyo
vencimiento estuviese antes del ano 1999. Esto ante la crisis presentada en los balances de las
entidades financieras que colapsaron principalmente en junio de 1998.

Tabla 7. Balance de las entidades financieras en Rusia, junio de 1998

Activo % Pasivo %
Activos exteriores 11,6 Capital 25,1
Activos publicos 33 Préstamos divisas 16,9
Créditos sector privado* 40 Depositos divisas 12,4
Otros activos 15,4 Depésitos rublos 21,8
Otros préstamos 23,8

* Préstamos sin rendimiento, sobre el total de préstamos 16,4%.
Fuente: elaboracion propia con base en Vilarifo (2001).

Como se observa, en términos porcentuales sobre el total de activos y pasivos agregados,
la solvencia del sistema bancario era endeble con niveles de endeudamiento relativamente
altos, en especial en capital y otros préstamos que representaban el 48,9% del pasivo. Por otro
lado, los créditos del sector privado significaban la mayoria del activo de los balances de las
instituciones financieras. Esta crisis bancaria puede haberse propiciado por la proliferacion de
bancos ya que en el afno de 1991, existian 1350 y tres afos después la cifra llegd hasta 2400,
muchos de ellos se creaban artificialmente buscando obtener financiacién por parte del ban-
co central (Vilarifio, 2011, p. 87). Para esta época el déficit publico era de cero, bajo el supuesto
de que no se contabilizan los intereses, pero si estos se estiman, el déficit podria ser del 40%3.

8 Segun Vilarifo (2001): “Otra via de financiacién del déficit publico fue la concesién de créditos por el FMI, a
partir de la aceptacion por parte del gobierno de Rusia de los principios del organismo internacional” (p. 84).
Para Malki (1999), la ratio de la deuda sobre el PIB, puede obtenerse de la siguiente manera:

=__ 1
(1+m)(1+g)

b, b, +df. +k

Donde:
r=Tipo de interés nominal

n=Tasa de inflacion

g=Tasa de crecimiento econdémico en términos reales.

df = déficit publico sin intereses.

k = Parametro que depende de

Bajo determinados casos si el numerador 1 + r, es superior al denominador (1+m)(1+g), la denominada senda de
ratio de la deuda publica sobre el PIB, se considera explosiva. Es decir, que lo mas aconsejable seria mantener
tipos de interés nominal bajos, con una baja inflacién, pero con tasas de crecimiento econémico relativamente
altos, pero el caso para Rusia, implicaba un comportamiento de dichas variables totalmente adverso, lo que im-
plicé un aumento significativo en esta ratio entre deuda publica y PIB.
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La situacion del pais fue insostenible, lo que generd un conjunto de reformas que implicé
efectos sobre la produccién y en especial sobre el poder adquisitivo de la moneda. La tabla 8
y la grafica 7 muestran la relacién entre PIB, su tasa de crecimiento y la inflacién entre los afios
1992y 2009.

Como puede observarse, en los afos de transito a la adopcién de medidas que involucra-
ban la aceptacion del sistema de libre mercado, la variacion del PIB cay6 entre el periodo de
1993-1998, con una leve recuperacion del 1,4% en el ano 1997. La crisis se repitié de nuevo
en el ano 2009, con una caida del producto en casi ocho puntos porcentuales. La hiperinfla-
cion fue la caracteristica en el periodo 1992-1995 llegando en el aflo de 1992 a un aumento de
874,62. La reduccion de la inflacion a un digito -medida cominmente relacionada con la de-
nominada target inflation, de los bancos centrales occidentales— sélo se logré en los afios 2006
y 2007 y se mantuvo en el ano 2009, muy a pesar de la caida en la produccion.

Tabla 8. Relacidn PIB Constante, Variacion del PIB y tasa de Inflacion Anual en Rusia 1992-2009

PIB Constante Millardos PIB Variacion %

Afo de Rublos Anual Tasa de Inflaciéon Anual
1992 25500442 - -
1993 23281903 -8,70 874,62
1994 20325102 -12,70 307,63
1995 19491772 -4,10 197,47
1996 18790069 -3,60 47,74
1997 19053130 1,40 14,77
1998 18043314 -5,30 27,68
1999 19198086 6,40 85,74
2000 21117894 10,00 20,78
2001 22194907 5,10 21,46
2002 23238068 4,70 15,78
2003 24934447 7,30 13,67
2004 26729727 7,20 10,89
2005 28440429 6,40 12,68
2006 30630342 7,70 9,68
2007 33111400 8,10 9
2008 34965638 5,60 14,1
2009 32327433 -7,55 8,8

Fuente: elaboracion propia sobre los datos del FMI.
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Grafica 7. Relacién incremento del PIB-Inflacion Rusia, 1992-2009

Fuente: elaboracién propia sobre los datos del FMI.

Las consecuencias de la crisis de la década de 1990 se observaron principalmente en la in-
terrupcion de los capitales financieros, mientras que la deuda de los bancos, de las empresas y
del gobierno que estaba nominada en divisas, aumenté de manera significativa; por otro lado,
se paralizo el sistema de pagos interbancario, junto a la caida de la bolsa de valores, mientras
que el sector real tuvo una caida importante, principalmente el sector industrial en un 15%
con una tasa de inflacién del 120% en agosto de 1999 y una crisis bancaria sin precedentes.

Conclusiones

Es importante reconocer que la historiografia rusa no se ha centrado especificamente en
el desarrollo de la moneda, como elemento sustancial dentro del desarrollo econémico de la
nacion. De hecho, el nacimiento de la moneda nacional estuvo retrasado con respecto al naci-
miento de otras monedas en diferentes paises de Europa, teniendo como elemento sustancial,
la influencia que tenian otras monedas como las de origen arabe e incluso la moneda bizan-
tina. Sin embargo, en la modernidad y sobre todo a partir de las reformas de Pedro el Grande
se puede apreciar un resurgimiento del interés por el analisis de la moneda, como elemento
sustancial del desarrollo econémico y desde una perspectiva occidental, que enmarcaba el
conjunto de las reformas del gobernante en su deseo de abrir Rusia a Occidente. La otra gran
monarca Catalina I, también impulsé el papel moneda ruso ya con el desarrollo paralelo de
la banca central, no sin el hecho de reconocer que el rublo estuvo representado por periodos
que en orden distinguen el uso del rublo de plata, el rublo de cobre, hasta la posterior apari-

cion del credit ruble.

Durante la Union Soviética el analisis se ha hecho sobre todo abarcando su estudio des-
de los enfoques que consideran su neutralidad o endogeneidad y de su influencia en las di-
ferentes crisis econdmicas. La institucionalidad de la moneda ha tenido un desarrollo muy
acorde a la vision tradicional de los medios de pago de la Europa Occidental, con relacion di-
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recta a su acufacién en oro y otros metales. En la modernidad se ha asociado al desarrollo de
la actividad bancaria y a la emisién del papel moneda con estabilidad econdmica, que en el
caso de Rusia, genero tasas de productividad alcanzadas por favorecimientos desde la politica
estatal a la industrializacion, que en el fondo notaban poca mejora de los procesos y un bajo
grado de tecnificacién. En épocas recientes, el pais ha sufrido problemas en el manejo de la
moneda relacionados con la disolucién de la Unidn Soviética y la adopcién de la economia de
mercado, que han llevado a etapas de crisis como la de 2008.

La historia econédmica puede nutrirse de la experiencia atipica de la moneda en Rusia, que
sirve como ejemplo claro de un comportamiento ciclico y que puede analizarse en dos gran-
des estadios: un estadio en el que la creacion de la moneda nacional y de la banca central
se circunscriben como procesos propios de imitacién o de homogeneizacion a la manera de
las sociedades occidentales (subdivisién de los agregados monetarios y de sus unidades ru-
blo-kopek, relacion directa con algunos metales, etc.); un sequndo estadio incierto y menos
dependiente de las politicas monetarias durante la Unién Soviética, donde la moneda sufre
un proceso de expansion a la manera de una uniéon monetaria, con mayor importancia del oro
(importancia que fue reconocida por el mismo Stalin), gracias al estimulo de la exploracién de
yacimientos y de su produccién, que sin embargo, descuidé el manejo de los agregados para
evitar su pérdida de poder adquisitivo, lo que contribuy6 al colapso de la Unién Soviética.

En este sentido, un manejo cuidadoso de la moneda como institucién, supone soportarse
en la experiencia que sobre ella han acumulado las sociedades occidentales. Parece ser que
la institucionalidad de la moneda como elemento no sélo identitario, sino ademas factor de
firmeza econdmica, se ha conseguido con relacién al rublo, en la adopcién de politicas mone-
tarias principalmente provenientes del pensamiento econémico occidental, en comparacion
con el manejo menos ortodoxo de los recursos monetarios en la época socialista.

En nuestros contextos, pareciese quedar la idea de que el manejo monetario implica un
cierto nivel de independencia de los propios Estados, por cuanto la experiencia de las nacio-
nes con bancas centrales fortalecidas y politicas monetarias atadas a patrones occidentales,
permiten como herramienta una mayor estabilidad econdmica y una institucionalizacién de
la moneda como valor social.
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Tasa de cambio Délar-Rublo, 1792-2015

Mu

Fuente: elaboracion propia con base en los datos de https://anaga.ru//analytcal-info/2/4.htm

Tasa de cambio Rublo-Délar 1792-2015
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Fuente: elaboracion propia con base en los datos de https://anaga.ru//analytcal-info/2/4.htm
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