los infereses creados, la gesfion
piblica vy las empresas rusas

Durante los tltimos 10 afios, los esfuerzos por lograr el crecimiento y reestructurar la
economia en Rusia se han visto gravemente obstaculizados por la escasez de inversién
y la proliferaciéon del trueque y los atrasos en los pagos. En las actuales condiciones
scudl serfa la mejor forma de respaldar los programas de reforma econdémica?

Raj Desai e Iltzhak Goldberg

ESDE la crisis financiera de agosto de 1998 Rusia ha prestado gran

atencion a dos problemas interrelacionados en su economia. El pri-

mero es la continua falta de inversién y reestructuracion en el sector

empresarial. A este respecto, el programa de privatizacién en gran

escala mediante cupones, en 1992-95, ofrecié pocos beneficios tangibles a las

empresas participantes. En el grupo de paises en transicién con un nivel com-

parable de riqueza, las empresas rusas tienen los niveles mdas bajos de produc-

cién, rentabilidad y eficacia en funcién de los costos. En los ultimos cinco

afios, la inversién interna se ha reducido en Rusia mds que en todos los demds

| paises de la Comunidad de Estados Independientes. Si bien la inversion

| extranjera se ha reactivado con respecto a 1998, aio en que Rusia registré la

menor afluencia de inversién extranjera directa —como porcentaje del PIB—
entre todos los paises en transicion, los niveles siguen siendo bajos.
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El segundo problema es la economia “virtual” (véase
Gaddy y Ickes, 1998). Dado que las empresas se han desplaza-
do en masa a las pricticas de trueque, incumplimiento de
obligaciones de pago y sustitutos del dinero, como los pagaré
(veksel), las autoridades tributarias se han visto forzadas a
recaudar los impuestos en especies.

Se ha sefialado que la epidemia de incumplimientos y la
falta de reestructuracién del sector empresarial se deben a la
incapacidad o renuencia del gobierno federal a aplicar politi-
cas tributarias y de quiebra estrictas. Segun este argumento, la
falta de pago generalizada se debe a que las autoridades tribu-
tarias han sido excesivamente indulgentes frente a la acumula-
cion de atrasos por parte de las empresas. Del mismo modo, se
estima que las condiciones desfavorables para la inversiéon son
consecuencia de la falta de proteccién adecuada para los inver-
sionistas. Sin embargo, los mecanismos para hacer cumplir las
obligaciones y la débil proteccion de los accionistas no son las
unicas razones. En definitiva, hay que preguntarse por qué la
creacion del marco institucional necesario para garantizar la
disciplina en los pagos y la proteccion de los inversionistas ha
sido, por tanto tiempo, un problema tan dificil de resolver, a
pesar de que el pais ha recibido el mejor asesoramiento dispo-
nible y millones de ddlares en asistencia externa. Si queremos
responder cabalmente a esta interrogante, hay que abordar
el problema de la distorsion de los incentivos para dos impor-
tantes agentes en la economia rusa (los propietarios-adminis-
tradores y los gobiernos regionales) y el sistema de derechos
de propiedad de las empresas, en virtud del cual éstas han
seguido siendo principalmente una fuente de rentas.

¢Qué sucede cuando los administradores
son propietarios?

No deberia necesitarse seguimiento externo en una empresa
que es de propiedad exclusiva de quienes adoptan y ponen en
practica las decisiones, proveen el financiamiento, y asumen
los riesgos residuales asociados con estas
decisiones (y reciben las utilidades). ;Como
se explica entonces el comportamiento,
aparentemente absurdo, de los propietarios-
administradores en Rusia, que, al liquidar
los activos de sus empresas, parecen robar
de un bolsillo para llenar el otro?

En Rusia, el problema central de la ges-
tién de empresas no se limita a la protec-
ci6on de los accionistas minoritarios u otros
financistas. También es parte del problema
la escasez de incentivos que tienen los pro-
pietarios-administradores para reestructu-
rar las empresas y maximizar su valor en
el largo plazo. Primero, los propietarios-
administradores estiman que sus derechos
de propiedad son inciertos y temporales, y
que la empresa puede ser expropiada. En
una perspectiva muy reducida, estiman que
las utilidades creadas al aumentar el valor
de las empresas y las acciones serfan infe-
riores a las obtenidas al liquidar los activos.
Segundo, la maximizacién del valor sélo es
un objetivo a largo plazo, aceptable si este

valor puede alcanzarse mediante la venta de los derechos de
propiedad de la empresa. Dada la falta de liquidez de los mer-
cados de capital privados y publicos, que estdn relativamente
poco desarrollados, las empresas rara vez cambian de propie-
tario y por consiguiente los administradores tienen pocos
incentivos para aumentar su valor.

Tercero, dado que los dividendos son imponibles y deben
compartirse con otros accionistas, principalmente los em-
pleados, los propietarios han preferido retirar efectivo de sus
empresas solicitando rembolsos por concepto de gastos ficti-
cios o recurrir a otros tipos de robo. Incluso en las empresas
en que la participacion de la administracién es minoritaria,
los administradores pueden usar varios métodos para garan-
tizar su control de facto. Ademds, en muchos casos los admi-
nistradores han prohibido (ilegalmente) la venta de acciones
a personas ajenas a la empresa, limitando la compra de accio-
nes, y usando amenazas implicitas contra los trabajadores que
transgreden estas politicas. El control por parte de los admi-
nistradores estd tan arraigado que los inversionistas externos
tienen pocas esperanzas de asumir el control de la empresa
incluso si adquieren una parte importante de las acciones.

Si bien la rapida privatizacién tuvo como objetivo original
evitar que los administradores liquidaran los activos de las
empresas estatales, los propietarios-administradores de las
empresas privatizadas han degradado considerablemente los
activos de sus empresas. En los dltimos afos, las medidas
adoptadas para limitar la degradacién de los activos han sido
bloqueadas por una coalicién entre el personal interno de
las empresas y los gobiernos regionales, junto con sus aliados
en la Duma, el Parlamento ruso. Han logrado mantener las
rentas (y las oportunidades de robo) generadas por el progra-
ma de privatizacién en gran escala y el programa de privatiza-
cién mediante “préstamos por acciones’, que de hecho puso
las acciones de las principales empresas en manos de una
nueva clase de oligarcas.

Propietarios-administradores

Desviacion de los qu‘ del valor de
|

de efectivo

as empresas

Acumulacion de atraso:

Prevision de
distorsiones

El circulo vicioso

Indulgencia

Obtencidn de beneficios
locales

Uso de compen_a prevista de ingresos
en efectivo

Gobierno regional
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La influencia de los
gobiernos regionales

A medida que los organismos centrales
que gobiernan la economia rusa han ce-
dido sus atribuciones a las regiones, las
administraciones regionales han procu-
rado mantener las operaciones de las em-
presas locales importantes y proteger a
los trabajadores locales. Si bien el gobier-
no federal no ha intentado intervenir en
la gestién de las empresas; los gobiernos
regionales han seguido influyendo consi-
derablemente en las politicas de las prin-
cipales empresas, independientemente de
su privatizacion oficial. Las autoridades
locales tienen los medios para disciplinar
a los administradores desobedientes, por
ejemplo, sometiéndolos a perturbadoras
inspecciones de seguridad laboral. Los gobiernos regionales y
municipales pueden de hecho prohibir a las empresas que
despidan a los trabajadores sobrantes.

En muchos casos, los administradores, previendo estas inter-
ferencias, han desviado los flujos de efectivo. Los gobiernos re-
gionales, conscientes de que esto reduce los ingresos imponibles
de las empresas, recaudan ingresos en forma de especies de las
empresas rentables, al tiempo que toleran los atrasos en el pago
de impuestos de las empresas con pérdidas a fin de mantener los
niveles de empleo. Estos gobiernos regionales protegen a los
propietarios-administradores de los intentos de adquisicion,
obstruyen el ejercicio de los derechos de propiedad de los inver-
sionistas externos, y perpettan el uso de las empresas como
fuente de beneficios privados para los administradores y funcio-
narios locales y como fuente de beneficios sociales y politicos
para la region (véase el grafico).

El trueque y los atrasos en los pagos
como instrumentos de control

Para los gobiernos regionales y los administradores de las em-
presas las précticas de incumplimiento de pago y liquidacién
en especies son un instrumento util de control empresarial.
Ciertas empresas favorecidas pueden recibir subvenciones en
forma de tratamiento fiscal preferencial, “descuentos” en el
pago de servicios, y ventajas en materia de adquisicién publi-
ca, todo lo cual tiene como fin evitar que las empresas cierren
y despidan a sus empleados. Esto pone a las empresas que
podrian ser productivas en desventaja en materia de costos,
obstaculizando sus inversiones y su crecimiento.

Si bien los atrasos en el pago de impuestos constituye una
subvencién de los gobiernos regionales a las empresas, se esti-
ma que el uso del trueque se ve impulsado por el control que
ejercen los propietarios-administradores. Se ha senialado fre-
cuentemente que el sistema ruso de tributacién y pagos
(caracterizado, por ejemplo, por la congelacién de las cuentas
bancarias) es la razon esencial del trueque. Si fuera asi, el caso
de Rusia serfa, en cierta forma, una anomalia. En los paises de
ingreso mediano, la tributaciéon excesiva y arbitraria proba-
blemente promueve la desintermediacion financiera pero no
alienta necesariamente el trueque. Puesto que la administra-
cién tributaria estatal ha comenzado a deducir los pagos de
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“La adopcion
de mejores
procedimientos de
quiebra a partir de
1998 ha facilitado
considerablemente
la reorganizacion
de las empresas
insolventes”.

impuestos directamente de las cuentas
bancarias en rublos de las empresas deu-
doras, estas ultimas han usado cuentas
bancarias en el extranjero para efectuar
transacciones en efectivo.

El trueque es resultado de deficiencias
en la gestion empresarial. En este senti-
do, el trueque es tanto una forma de evi-
tar el pago en efectivo de las deudas
publicas o privadas como una forma de
encubrir la situacion real frente a las au-
toridades tributarias y los accionistas
minoritarios (e incluso frente a accio-
nistas pasivos como los empleados). La
liquidacién en especies permite que los
propietarios-administradores degraden
los activos y desvien los flujos de efec-
tivo de manera menos transparente.

La propiedad y el control constituyen el problema funda-
mental del sector empresarial en Rusia y la solucién no puede ser
simplemente aplicar restricciones presupuestarias y normas an-
timonopolio; es necesario reformar el sistema de derechos de
propiedad que es el que provee los incentivos para que los pro-
pietarios de las empresas actGen de ese modo. Quienes mantie-
nen que los cambios en la propiedad de las empresas no tendrdn
efecto hasta que se apliquen fuertes restricciones presupuesta-
rias y se imponga la disciplina en los pagos estin partiendo de
una premisa equivocada (véase Banco Mundial, 1999). En la
economia rusa, el incumplimiento de pago y el trueque (ade-
mads de la practica de permitir que las empresas insolventes
sigan funcionando) son mecanismos que utilizan los propieta-
rios-administradores de las empresas para mantener sus atribu-
ciones mediante la falta de transparencia y el fraude, y son
tolerados por los gobiernos regionales, que reciben beneficios
politicos de las empresas. Es imposible mejorar la disciplina en
los pagos sin modificar considerablemente los incentivos para
los propietarios-administradores y los gobiernos regionales.

La necesidad de modificar selectivamente
los derechos de propiedad

Evidentemente, el dltimo eslabon en el proceso de aplicacion
de los derechos de propiedad es la quiebra, a través de la cual
la propiedad de las empresas pasa a los acreedores. La adop-
cién de mejores procedimientos de quiebra a partir de 1998
ha facilitado considerablemente la reorganizacién de las
empresas insolventes. En la practica, sin embargo, el uso de
estos procedimientos para iniciar la transformacion del régi-
men de propiedad presenta tres problemas fundamentales:

o Es dificil mantener la coordinacién entre los acreedores.
Normalmente, la quiebra tiene caracter colectivo, es decir,
todos los acreedores deben compartir el costo de los proce-
dimientos de quiebra y ponerse de acuerdo en cuanto a la
gestioén externa y otros aspectos.

o La capacidad del sistema judicial es limitada. En definitiva,
una transformacién del régimen de propiedad basada en la
quiebra dependera de los tribunales nacionales; los casos resul-
tantes podrian crear una pesada carga para el sistema judicial.

o La quiebra tiene efectos perturbadores. Si los acreedores
no logran un acuerdo amistoso, las autoridades regionales



Transformacion del régimen de propiedad basada en la inversion: Plan piloto

Una de las propuestas para la transfor-
macién del régimen de propiedad de las
empresas rusas supone la existencia de
un grupo de empresas privatizadas
cuyos administradores y empleados po-
seen normalmente una mayoria de las
acciones con derecho a voto, en tanto
que el resto estd en manos del gobierno
federal o regional. La transformacién in-
cluirfa los siguientes pasos:

1) Un gobierno regional recibe un
préstamo de asistencia técnica y fortale-
cimiento institucional de un donante
multilateral para contratar una empresa
de corretaje de inversiones. La empresa
selecciona un grupo de companias que
cumplan los siguientes requisitos: via-
bilidad econémica bésica; acumulacién
de un determinado monto minimo de
atrasos impositivos, y existencia de un
acuerdo previo entre las autoridades
tributarias regionales y los propietarios-
administradores de la empresa para re-
ducir la participacién de éstos en la
propiedad de la empresa a cambio de
parte de las utilidades derivadas de la
transaccion. El gobierno regional, intere-
sado en recaudar impuestos atrasados
e incobrables, convence a la adminis-
traciéon de aceptar esta reduccién bajo
amenaza de quiebra.

2) El gobierno regional, de conformi-
dad con las normas aplicadas por el
prestamista multilateral, lleva a cabo

una licitacién publica para elegir una
empresa de corretaje de inversiones a fin
de “reprivatizar” las empresas seleccio-
nadas. La formula usada para compen-
sar a la empresa de corretaje se basa en
un cargo fijo que cubre el costo de
evaluar a todas las empresas, mds
un cargo adicional por cada empresa
revendida.

3) La empresa de corretaje elegida
lleva a cabo una licitacién para la venta
de las empresas seleccionadas. El valor
de oferta de estas empresas proveerd un
coeficiente de referencia para convertir
la deuda impositiva en capital social,
y las ofertas recibidas representardn
la valoracion de mercado de dicho
coeficiente.

4) La empresa de corretaje de inversio-
nes, como parte en la venta de las accio-
nes de las empresas, ayudard a convertir
en capital social las deudas impositivas
de éstas. Esta conversién soélo tendrd
lugar como parte de la transaccién.

5) Dado que una transformacién del
régimen de propiedad basada en la inver-
sién probablemente se traducird en des-
pidos, este proyecto debe respaldarse con
un programa de compensacién para
asistir a los desempleados y reducir su
dependencia de los recursos sociales de las
empresas.

En este ejemplo, todas las deudas con-
vertidas en capital social son mantenidas

por las autoridades tributarias; no se
incluyen los pasivos frente a los provee-
dores, prestamistas y trabajadores. Mds
importantes son los atrasos en el pago a
las empresas de gas y electricidad, que en
muchos casos son controladas por los go-
biernos regionales. En principio, todos
estos pasivos podrian convertirse en capi-
tal social y someterse a subasta de la mis-
ma manera, y las utilidades de la venta de
acciones se dividirfan proporcionalmente
entre las partes. El control de los pro-
veedores por parte de los gobiernos loca-
les —especialmente las companias distri-
buidoras— podria contribuir a resolver
los problemas de coordinacién de los
acreedores. Todas las solicitudes de pago
deben convertirse y venderse simultinea-
mente a fin de evitar que se diluya el ca-
pital social de los compradores. También
hemos evitado hacer una distincién en-
tre los diferentes niveles de gobierno. Si
bien actualmente gran parte de los im-
puestos en mora se adeudan al gobierno
federal, la posibilidad de que estas
deudas sean cobradas es menor que en el
caso de las deudas de las empresas frente
a los gobiernos regionales. La transfor-
macién del régimen de propiedad debe-
rd incluir acuerdos entre los acreedores
federales y regionales para anular estas
deudas en el contexto de una relacién
fiscal continua entre los dos niveles de
gobierno.

podrian oponerse a la liquidaciéon de las empresas con el fin
de cambiar su propiedad.

Sin embargo, junto con el régimen de quiebra, el mercado
para la adquisicién de empresas constituye un mecanismo pa-
ralelo para poner en vigor los derechos de propiedad. En vista
del “atrincheramiento” del personal interno en las empresas ru-
sas y la escasa probabilidad de que las normas sobre quiebra es-
timulen una reforma del régimen de propiedad en el corto
plazo, habria que considerar seriamente la forma de estimular
el mercado para la adquisicién de empresas. El objetivo de esto
seria crear nuevos propietarios mayoritarios, convirtiendo la
deuda impositiva en capital social, que se venderia inmediata-
mente a inversionistas externos en subastas competitivas. En
muchos casos, estas acciones convertidas, junto con las tenen-
cias residuales en manos de las autoridades gubernamentales,
constituirfan un porcentaje importante del capital accionario.

Este enfoque presenta dos dificultades fundamentales: el
“cautiverio” creado por los inversionistas y el creado por el
Estado. En el primero, la transformacién del régimen de pro-
piedad ofrecerd nuevas oportunidades para la busqueda de

renta econémica a los propietarios-administradores de las em-
presas, que desean aumentar su control sobre los activos inter-
nos productivos. Como en el caso del programa de préstamos
por acciones, la transformacién del régimen de propiedad
alentard a los inversionistas que tienen conexiones bien encu-
biertas con una empresa a presentar ofertas infladas, restrin-
giendo asi la competencia por el control de las empresas. Por
otra parte, el cautiverio creado por el Estado se producira si la
transformacién del régimen de propiedad conduce a la rena-
cionalizacién de las empresas privadas. Una transformacion
parcial (mediante la cual un 6rgano oficial convierte las
deudas impositivas en acciones y espera la aparicién de un
inversionista aceptable) puede alentar también a los adminis-
tradores estatales a restringir la licitacién a las partes favoreci-
das o a distorsionar la subasta de acciones.

La evaluacion de estos riesgos (cautiverio creado por inver-
sionistas venales o autoridades gubernamentales) significa que
las transformaciones orientadas a reestructurar el régimen de
propiedad deben cumplir dos requisitos. Primero, el capital so-
cial adquirido recientemente debe venderse simultineamente a
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los inversionistas externos. La renacionaliza-
cién parcial ha ocurrido en los casos en que
las acciones adquiridas por organismos
estatales no se han vendido, ya sea porque
dichos organismos no quisieron renunciar
al control o porque no se encontraron inver-
sionistas adecuados. Segundo, las tenencias
de acciones (deuda convertida y acciones
residuales) deben venderse en un marco
de cierta competencia entre los posibles
inversionistas.

Por consiguiente, estos requisitos plantean
un dilema fundamental para la adopcién de
un mecanismo de transformacién del régi-
men de propiedad. Por un lado, la conversién
simultdnea de la deuda en acciones y la venta
de las acciones resultantes sélo pueden lo-
grarse si existe un interés previo de los inver-
sionistas por adquirirlas. Por el otro, si el
interés de los inversionistas es necesario antes
de la conversién, ello impedird una subasta
competitiva.

Estos requisitos pueden conciliarse me-
diante la delegacién. Al transferir las deudas
impositivas en fideicomiso a un consorcio de
inversiones o a una tercera parte, que venderd
los derechos a comprar acciones antes de la
conversion de la deuda, puede inducirse el
interés de los inversionistas y garantizarse, al
mismo tiempo, la transparencia de la tran-
saccién. En el recuadro se explica en detalle
esta solucion, a saber:

o Se transferirdn los pagos en efectivo a las
autoridades regionales, liquiddndose asi todos
los atrasos pendientes frente a los gobiernos
regionales y permitiendo que las empresas
sean vendidas sin deuda tributaria.

o Se permitira la formacion de coaliciones
entre inversionistas externos para reducir la
propiedad del personal interno.

o Si se adopta un programa complemen-
tario coherente en respaldo de las reformas
sociales, se inducird a las autoridades regio-
nales a no tratar a las empresas locales como
una fuente de rentas y demostrard, mediante
el ejemplo, que el suministro de adminis-
tradores con incentivos para aumentar el
valor de sus empresas y atraer la inversién
externa es una forma mds viable de proteger
el empleo.

Este enfoque en materia de adquisicién de
empresas podria ser desaprobado sobre la
base de que provee nuevos incentivos a los
administradores para acumular atrasos en el
pago de impuestos o que impediria a los
acreedores el pleno ejercicio de sus derechos
en el marco de la actual ley de quiebras. La
primera objecién se fundamenta en el su-
puesto de que la transformacién del régimen
de propiedad constituye una salida facil para
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los administradores, lo cual no es cierto. Los
atrasos serian convertidos (no condonados),
segun las circunstancias de cada caso, en
transacciones en que la pérdida de propiedad
de los administradores seria proporcional al
monto de los impuestos en mora. La segunda
objecién posible es que la transformacion del
régimen de propiedad sélo se aplicaria a las
deudas del Estado; los derechos de los acree-
dores privados no serian afectados.

Conclusién

Los analisis plantean la interrogante de si es
posible corregir los problemas del sector em-
presarial originados por el programa de pri-
vatizacion en gran escala en Rusia. Un reco-
nocido experto en la reforma y privatizacién
del sector publico ha sostenido que los refor-
madores y prestamistas multilaterales deben
dejar de dar prioridad a la velocidad de la re-
forma empresarial y dar mayor importancia
a las transacciones mds lentas y mejor prepa-
radas que se lleven a cabo atendiendo a
las circunstancias particulares de cada caso.
(Nellis, 1999). El objetivo del plan piloto pro-
puesto es crear un contexto en el cual puedan
realizarse nuevas inversiones en empresas
atrapadas en el circulo vicioso de la desca-
pitalizacién, los atrasos, y la corrupciéon
endémica.

La tesis de que una reforma liberal tradi-
cional proveerd beneficios universales a largo
plazo no bastard como instrumento de
persuasiéon para los intereses creados con
miras a modificar el status quo. Tampoco
servird de nada presionar a las autoridades
para que hagan cumplir las “reglas del
mercado”. La tarea central serd crear una
base de apoyo para la reforma ofreciendo
respaldo a las empresas privadas y los go-
biernos regionales reformistas de modo que
puedan persuadir a las coaliciones que apo-
yan las actuales distorsiones econémicas,
o circunvenirlas. [N
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apon representa mas de la mitad del producto de Asia pero durante gran How Japan Responded

parte de la década de los noventa su economia se mantuvo prcticamente o A S

estancada y recién estd emergiendo de la peor recesion en més de 50 afios.

¢Qué hizo que la mayor economia de Asia —que habia causado la
envidia de todo el mundo— se quedara a la zaga de muchos otros paises
industriales? ;Y por qué le llevé tanto tiempo recuperarse tras el estallido de la bur-
buja de los precios de los activos que se produjo a fines de los afios ochenta?

Un equipo de economistas del Fondo Monetario Internacional examina en
este libro las causas de los persistentes problemas econémicos de Japon, la crisis de
su sistema bancario, las razones de la débil inversion empresarial y los esfuerzos del
gobierno por dar nuevo impulso a la economia.

En esta interesantisima historia de la economia japonesa, el mensaje —que
la reforma bancaria y la reestructuracion de las empresas son esenciales para lograr
la recuperacion— estd respaldado por una meticulosa investigacion.
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