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Titulo: Vladimir Putin gasta en

na incursién ucraniana en

Rusia representa un enorme

bochorno para Vladimir Pu-

tiny su liderazgo militar. De-
cenas de miles de residentes han sido
evacuados después de que las tropas
ucranianas atravesaran la frontera. Las
fuerzas armadas rusas, sorprendidas,
estdnrespondiendo con tardanza. El ru-
blo se estd desplomando, mientras au-
mentan las preocupaciones sobre el fu-
turo de la guerra. Sin embargo, en el
frente interno al menos, las cosas lucen
mejor que nunca para Putin. A pesar de
las sanciones y del estatus de paria, la
economia de Rusia estd creciendo con
fuerza. Resulta que el gasto desenfrena-
do, en tiempos de guerra, realmente po-
ne las cosas en marcha.

El PIB de Rusia aumentard mds de
un 3% en términos reales este afio, con-
tinuando su crecimiento mds rapido
desde principios de la década de 2010.
Enmayoy junio, laactividad econémi-

a “aumentd significativamente”, se-
guin el banco central. Otras medidas de
“tiempo real” de la actividad, inclu-
yendo una publicada por Goldman
Sachs, sugieren que la economia estd
acelerando. El desempleo estd cerca de
un minimo histérico. La inflacién es
demasiado alta —en julio, los precios
subieron un 9,1% interanual, por enci-
ma del objetivo del banco central del
4%—, pero con los ingresos en efecti-
vo creciendo un 14% interanual, el po-
der adquisitivo de los rusos estd au-
mentando rdpidamente. A diferencia
de las personas en casi todos los demds
paises, los rusos se sienten bien acerca
de la economia.

La confianza del consumidor, medi-
da por la agencia estadistica de Rusia,
estd muy por encima de su promedio
desde que Putin asumid el poder hace
24 afios. Se podria pensar que estd ma-
nipulando los niimeros, pero el Centro
Levada, una encuestadora indepen-
diente, encuentra tendencias igual-
mente sorprendentes. Solo una vez en
las ultimas tres décadas ese sentimien-
to ha sido mds alto. La confianza de los
rusos en su situacién financiera, segtin
datos oficiales, saltd recientemente aun
méximo histérico. Estdn mds inclina-
dos a hacer grandes compras, como un
auto o un sofd, y los res-
taurantes estdn a reven-
tar. El aio pasado, los
rusos importaron un
18% mds de conac que en
2019, segtin nuestra esti-
macién, mientras que
gastaron un 80% mds en
importaciones de vino
espumoso. Sberbank, la institucién fi-
nanciera mds grande del pafs, sefiala
que en junio el gasto total de los consu-
midores aumenté un 20% interanual
en términos nominales.

Los dltimos datos contrastan marca-
damente con los de la década de 2010.
En aquel entonces, la produccién y los
ingresos crecian lentamente o no avan-
zaban en absoluto. Para 2018, los sala-
rios reales no eran mds altos que en
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¢Cudnto tiempo puede durar la fiesta?

2012. La gente estaba harta. Una ronda
de sanciones, que Occidente lanzé en
2014 tras la anexién de Crimea por parte
de Putin, contribuy6 al malestar. Tam-
bién lo hizo una politica fiscal inusual-
mente austera, que implicaba aumentos
en la tributacién y recortes en el gasto.
La pandemia de covid-19 y otra rdfaga
de sanciones occidentales,
impuestas en 2022 en res-
puesta a la invasién a gran
escala de Ucrania por par-
te de Putin, agravaron los
problemas financieros de
los rusos.

:Qué explica el cambio?
Es tentador atribuirlo a las
exportaciones rusas. Putin ha podido
desviar hidrocarburos que antes se des-
tinaban a Europa hacia otras partes del
mundo. Los oligarcas rusos, y las em-
presas que dirigen, estdin mejor de lo
que se temia al inicio de la guerra. En
realidad, sin embargo, el rendimiento
reciente de las exportaciones rusasno es
nada del otro mundo. Los precios del
petréleo son més bajos que hace un par
de afios. En el primer trimestre de 2024,

el valor total de las exportaciones fisicas
de Rusia fue un 4% menor en términos
de délares que en el mismo periodo de
2023, y un tercio menor que en 2022.
Para entender la aceleracién de la
economia, hay que mirar dos aspectos
de la politica macroeconémica. El pri-
mero es la politica fiscal. Putin ha aban-
donado la austeridad mientras redobla
su apuesta por la guerra. Es sensible ala
opinién ptiblica y reconoce que necesita
comprar el apoyo del pueblo para su in-
vasién de Ucrania. Este afio, Rusia ten-
drd un déficit presupuestario del 2% del
PIB —alto para sus estdndares—, que
estd financiando en gran parte al recu-
rrir a enormes reservas financieras acu-
muladas durante la década de 2010. En
efecto, Rusia ahorré ayer para festejar
hoy. El gasto total del gobierno aumen-
té en un promedio de 15%, tanto en
2022 como en 2023, y se presupuesté
un aumento ligeramente menor este
afio. Los ministros estdn destinando
gran parte de este gasto extraala guerra
en Ucrania. Datos publicados por el
Banco de Finlandia sugieren que el gas-
to militar aumentard en un 60% este

afio, impulsando la produccién de ar-
mas y municiones, y también poniendo
dinero en los bolsillos de las personas.

;Patriotas o mercenarios?

Enjulio, Putin duplicé el bono federal
para quienes se inscriben para luchar
desde 195.000 rublos (US$ 2.200) a
400.000 rublos, que las autoridades re-
gionales deben complementar. El go-
bierno estd destinando sumas enormes a
la compensacién de las familias de los
muertos en combate. Y el derroche de
Rusia va més alld del gasto relacionado
conla guerra. Putin estd derrochando di-
nero en pagos de bienestar: en junio au-
mentd las pensiones para algunos bene-
ficiarios en casi un10%. El gobierno tam-
bién estd gastando mucho en infraes-
tructura, incluyendo una carretera de
Kazan a Ekaterimburgo, dos ciudades a
730 km de distancia. De hecho, estd gas-
tando en préacticamente todo lo que le
plazca. Mijail Mishustin, el primer mi-
nistro de Rusia, se jact6 recientemente
de un programa gubernamental para
pagar vacaciones a los nifios en Crimea.
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La segunda razén para la fiesta econ6-
mica de Rusia se relaciona con su inusual
politica monetaria. Para lidiar con la alta
inflacién, el banco central ha aumentado
las tasas de interés desde 7,5% hasta 18%.
Es posible que se avecinen mds aumen-
tos. Esto tiene el efecto de fortalecer el
rublo al atraer inversién extranjera de
pafses “amigos” como China e India, lo
que a su vez reduce el precio de las im-
portaciones y, por lo tanto, la inflacién.
También anima a la gente a ahorrar, re-
cortando el gasto de los consumidores.
En una economia normal, las tasas mds
altas perjudicarifan a los hogares y em-
presas endeudadas, ya que su costo de
repago de la deuda aumentarfa. Sin em-
bargo, el gobierno ha protegido casi por
completo a la economia real de una poli-
tica monetaria mds restrictiva.

Hay una asombrosa variedad de es-
quemas. A principios de este afio, el go-
bierno facilité mucho que los consumi-
dores suspendieran los pagos de présta-
mos, siempre que pudieran demostrar
que sus ingresos habian disminuido o
que estaban “afectados por una emer-
gencia”. Los bancos han ofrecido vaca-
ciones de préstamos a los soldados en
Ucrania. Un esquema hipotecario, re-
cientemente cerrado, mantuvo las tasas
de préstamos fijas en 8%, menos de la mi-
tad de la tasa de politica actual. Un pro-
grama de “hipoteca industrial” ha cana-
lizado préstamos a empresas a tasas tan
bajas como 3% anual. También se tuerce
el brazo a los bancos para que no aumen-
ten las tasas demasiado. Cuando el sector
financiero pierde ingresos como conse-
cuencia, el Estado a menudo interviene
para compensar la diferencia.

Esta injerencia tiene efectos facilmente
observables. Segtin datos oficiales, en el
primer trimestre de este afio los hogares
gastaron el 11% de sus ingresos disponi-
bles en el servicio de la deuda —aproxi-
madamente lo mismo que hace tres afios,
cuando la tasa de politica era considera-
blemente mds baja—. En el tiltimo afio, la
tasa de interés que enfrentan los hogares
y las empresas ha aumentado, pero solo
aproximadamente la mitad de lo que ha
subido la tasa de politica. El nuevo en-
deudamiento sigue siendo saludable.
Los préstamos a empresas estdn crecien-
do amds del 20% anual. Desde que Rusia
invadié Ucrania, los préstamos al consu-
mo no garantizados han crecido casi tan
rdpido como los salarios nominales; es
decir, muy rapido.

¢Cudnto tiempo puede durar la fies-
ta? Mucho depende de la guerra. Una
caida continua del rublo aumentaria la
inflacién; un mayor reclutamiento mili-
tar empeoraria la escasez de mano de
obra. En algin momento, la gente po-
dria enfadarse por el costo de la vida. Y
Putin no puede mantener déficits pre-
supuestarios para siempre: a las tasas
actuales, las reservas de Rusia se agota-
ran en unos cinco afos. Pero la econo-
mia también ha demostrado su resilien-
cia en los dltimos afios. Entonces, por
ahora, la fiesta continda.

Articulo traducido del inglés por “El Mercurio”.
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