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Resunen

La proteccion de los consumidores en una economia de transicion constituye un desafio
particularmente arduo. porque requiere de un cuidadoso equilibrio entre a) la consideracion
de que la mayoria de los individuos en esa circunstancia carece de los conocimientos basicos
sobre como opera una economia de mercado, lo que los hace muy vulnerables al fraude, y b)
la tendencia estatal a mostrarse demasiado dispuesto a intervenir en la evolucion del
mercado. Este Ulimo a su vez. como no ha sido probado -y no lo fue durante setenta arios de
experimento socialista-, altera la opcion del consumidor en un nivel fundamental.

Este estudio de caso describe un esquema fraudulento, la piramide financiera MMM en
Rusial, a modo de ilustracion de las dificultades que enfrenta la proteccion al consumidor en
paises que recién transitan hacia el sistema de mercado; a partir de este ejemplo es posible
extrapolar lecciones Utiles para el momento de disefiar politicas de proteccién al consumidor

en los paises en vias de desarrollo.
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Introduccion

n € frié clima moscovita del invierno de 1994, Leonya Golubukov. apenas podia

mantenerse a sl mismo y a su esposa. Su trabajo como encargado de una escalera

mecénica en e Metro de Moscu le
reportaba un sueldo miserable, de modo que adquirié una accion en MMM, una compafiia
de inversiones por entonces desconocida que ofrecia un rendimiento de 3.000% anual
sobre su inversion. Una semana después pudo compra su esposa unas botas de invierno
bastante caras y, poco después, un traje para € mismo y un abrigo de piel paraela Para
cuando llego el verano, gracias alos ingresos obtenidos por su inversion en MMM,
Leonya ya estaba pensando en qué lugar de Francia adquiriria una casa para sus
vacaciones.

Leonya no existe; no es mas que un famoso persongje de la publicidad rusa. Cada
noche, millones de rusos sntonizan su televisor paraver €l ultimo comercial de 30
segundos de MMM, que da cuenta del continuo avance de Leonya desde la pobreza a la
riqueza.

MMM es unareadlidad fundamental mente gracias a este persongje ficticio.
Millones de personas creyeron que MMM podria hacer realidad sus suefios, como los hizo
para Leonya. En unos pocos meses, MMM vendi6 millones de acciones a través de 136
oficinas en cincuenta ciudades rusas (sesenta oficinas solo en Moscl). Los inversionistas y
potenciales inversionistas vieron cdmo el precio de MMM se iba a las nubes, elevandose
desde 1.600 rublos en febrero de 1994 (lo que equivaliaa US$ 1 en ese momento) a
115.000 rublos afines de julio del mismo afio (US$ 55).

Pero el fondo de inversiones MMM es un fondo sin inversiones. En redlidad, no es
més gue una clésica piramide financiera. En un principio, MMM pudo vender un nimero
de acciones en rgpido crecimiento y usar parte de las ganancias para comprarlas
nuevamente a un precio mucho mas alto que su precio de venta original. Los afortunados
"inversionistas’ que vendieron sus acciones de MMM durante este periodo obtuvieron
ganancias considerables. Naturalmente, estas personas fueron objeto de una amplia
cobertura publicitariay de los medios de comunicacién. Por e contrario, no hubo
publicidad ni se dio explicacion algunaa hecho de que, como en cualquier piramide, los
inversionistas ubicados en la base de la piramide, los que conservaron sus acciones -la
masa de inversionistas tardios, se arruinaron cuando la piramide se derrumbd.

Laruinafinanciera de los accionistas situados en la base de la pirdmide se hizo
patente €l 26 de julio, cuando €l gobierno ruso anuncié graves acusaciones contra el
presidente de MMM, Sergei Mavrodi, por atraso en el pago de impuestos y diversas
violacionesalaley. A fines dejulio las acciones se cotizaban a 1.000 rublos (menos de
medio ddlar), es decir, un 99% de su valor se esfumo en unos pocos dias. Para entonces,
sola era posible rescatar |os fondos en una sola oficina en MoscU, porque las demés habian
cerrado.
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Mavrodi ingreso a la céarcel a principios de agosto, tras una dramét ica redada a
su lujoso departamento por parte de las fuerzas especiales de la policiatributaria, que
debieron escalar los muros exteriores de su edificio, como pudo verse en imégenes que
recorrieron € mundo. Poco después. cientos de miles de accionistas en estado de panico se
agolpaban frente alas oficinas de MMNI paraintentar vender sus acciones. El 4 de agosto
MMM decide cerrar todas sus oficinas en forma temporal.

Buscando una indemnizacién...pero, ¢de quién?

En € siguiente capitulo de este drama, s esperaria que los accionistas
("consumidores"), enterados del engafio de que habian sido victimas, y en virtud del cua
muchos hipotecaron gran parte de sus ahorros, se volvieran masivamente contra MMM y
Mavrodi y buscaran resarcirse mediante recursos legles u otros canales.

No fue asi en este caso. De hecho, muchas veces lo que seria esperable desde un
punto de vista occidental no es lo que en realidad ocurre en los paises de la antigua Union
Soviética. La manera como se desarroll6 este asunto en Rusiai lustra la diferencia de
perspectiva con que es necesario abordar |os temas relacionados con la proteccion del
consumidor en las economias en transicion desde economias planificadas a economias de
mercado.

Examinemos el giro de los acontecimientos através del problema de "agencia’,
gue frecuentemente se conceptualiza como justificacion para medidas de protecciéon al
consumidor. Dos relaciones agentesprincipal estén en juego en este caso: a) el "sector
privado"”, en que los accionistas son € principal y MMM el agente, y b) €l "sector
publico", en que las autoridades rusas (en especial € Primer Ministro Chernomyrdin) son
el principal, y los érganos reguladores relevantes (en especia e Ministerio de Finanzas) ,
el agente.

Como veremos, € problema de agencia dentro del primer grupo tiene
implicaciones para € segundo grupo. El problema de agencia en € interior del sector
publico, ademas, implica € riesgo de una reaccion exager ada en nombre de la proteccion
del consumidor. Si ocurriera una sobrerreaccion de esta indole, probablemente perjudicaria
¢l bienestar de los consumidores, ya que podria retardarse o complicarse la transicion hacia
una economia de mercado. De esta manera, las implicaciones para las politicas de
proteccion a consumidor en Rusia pueden ser algo distintas que aguellas de las economias
occidentales. Ahora exploraremos la dinamica de estos procesos con mayor detalle.

El problema de agencia en el sector privado

Larelacion entre MMM (el agente) y la mayoria de los accionistas (el principal)
se volvid acaso mas trecha después de la caida en € vaor de las acciones de MMM a
fines de julio. Larealidad objetiva puede haber sido que MMM engafi6 de punta a cabo a
los accionistas para lograr que éstos invirtieran fondos a cambio de ingresos garantizados

estratosféricos, solamente para que esos fondos valieran casi nada algunas semanas
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después. No importa. El agente, MMM, convencié a los accionistas de que la culpa de la
debacle lateniaotro. El gobierno, sinir mas Igjos. De e ste modo, las acusaciones de
violaciones tributarias, la redada contra Mavrodi y € intento de cobrar a su imperio 50 mil
millones de rublos pasaron a congtituir la demostracion de las intenciones "autoritarias' de
autoridades que buscaban destruir a millones de pequefios capitalistas (Mavrodi habla de
10 millones de accionistas; calculos externos sostienen que se trata de unacuraentre2y 5
millones). El 29 de julio, Mavrodi declara pablicamente: "Hemos sido detenidos en el
umbral de un gran salto hacia adelante, por el cual Rusia pudo haberse convertido en €l
pais mas rico del mundo, y los rusos, accionistas de MMM, en personasricas'.

Mavrodi logra convencer alos accionistas de MMM de que la culpa no erade é
sino del Estado?. Las multitudes que se redinen y estén a punto de generar una revuelta en
las oficinas de MMM no necesariamente culpan a MMM. Una jubilada, Elena Truvin, dijo:
"Creo que la mayoria de nosotros alin apoyaa MMM porque no nos han defraudado. El
gobierno provoco todo esto por su incompetencia'. Poco después, 10s accionistas forman
un movimiento politico con el lema"El presidente de MMM para Presidente de Rusia’. El
dia del cumpleafios de Mavrodi se producen manifestaciones de accionistas en muchas
ciudades, y seinicia un movimiento para recolectar el millén de firmas requerido para
realizar un referéndum y forzar larenuncia del Presidente de Rusia®.

En actitud desafiante, Mavrodi anuncia desde su celda de la carcel que e lunes
22 de agosto su fondo reanudaria las transacciones a través de las oficinas de MMM. La
Ilamativa campana de television continua saliendo al aire. Los rusos eran testigos de otra
victoria mas de Leonya. Increiblemente, ese lunes se da inicio a un segundo capitulo de la
historiade MMM, cuando sus oficinas efectivamente vuelven a abrir y prosiguen con las

transacciones.

Las razones de que MMM pudiera volver a atraer y engafiar nuevamente a sus
clientes son mltiples y complejas. Revisaremos tres con mayor detale: @) lafatade
credibilidad de las ingtituciones gubernamentales, b) la fata de cultura econémicay c) la
disonancia cognitiva en masa. Asimismo, explicaremos por qué es débil la argumentacion
en favor de una cuarta explicacion para €l fendmeno: la de que habria un interés raciona
de parte de los consumidores en su actitud de aliarse con Mavrodi y demandar la
devolucion de su dinero a gobierno, ya que, una vez que la piramide se ha derrumbado,
las posibilidades de recuperar algo son mayores s se lo exige a gobierno en lugar de a

Mavrodi.

2 Este estudio de caso se completd el 23 de agosto de 1994, cuando la aventura de MMM y sus coletazos
aun no concluian. Sin embargo, los eventos ocurridos hasta entonces, y lo ilustrativo y amplio de la
explicacion de los temas relativos a la proteccion del consumidor en los paises de la antigua Union
Soviética, justificaban la utilizacion del caso MMM aunque la historia misma no hubiese concluido.

3 El Presidente Yeltsin habia "insultado” al personaje de Leonya diciendo: "Leonya me esta enervando".

Evidentemente, y como resultado de esta afirmacion, millones de "Leonyas" que deseaban gozar de un
poco de la buena vida que “los de arriba” habian asegurado para si mismos se sintieron insultados

(Izvestia, 27 de julio).
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Lafaltadecredibilidad del Estado

Hasta ahora, ninguno de los paises de la antigua Union Soviética ha escapado del
contundente legado histérico del régimen totalitario soviético. Hasta hace solo algunos
anos, las ordenes reemplazaban alos incentivos, y regulacion signifi cabadirectivas
estatales verticales que estructuraban la mayoria de las actividades cotidianas de individuos
y empresas. Ademas, la disponibilidad de bienes estaba estrictamente racionada por el
Estado. La libertad de elegir, incluso en el area econémica, no existia como concepto, como
realidad o como valor.

Laactividad del sector privado era penada, y aquellas actividades que si
existian se desarrollaban a espaldas del Estado. El concepto de "consumidor” tenia
connotaciones negativas. En su lugar se realzabaal trabajador, & productor. La
produccién de bienes intermedios y bienes de inversion tenia prioridad sobre la
produccion de bienes de consumo. Los servicios financieros, como todos los demés
servicios, ni siquiera figuraban en las cuentas nacionales soviéticas.

Contra ese trasfondo, y alin pasados varios afios desde a disolucién de la Unién
Soviética, no es de esperar que la poblacién confie en que las instituciones
gubernamental es protegeran sus derechos econémicos individual es o sus derechos como
consumidores. Todavia se percibe a Estado con mucho recela en este sentido#. Estoes
particularmente cierta en € caso de actividades que lavigja guardiay laizquierda pudieran
percibir como "ganancias faciles’, "especulacion”, "mafia" o cualquier otraformade
"produccién no material”, como laintermediacion financiera.

Al mismo tiempo, el gobierno soviético siempre fue considerado como el
proveedor de proteccion social. Las bancarrotas individuales o de compafiias no existian;
todo el mundo gozaba de un paquete de beneficios sociaes garantizados. La proteccion
social reemplazaba ala proteccion del consumidor. Sin contar ala elite privilegiada de la
nomenklatura, todos tenfan acceso garantizado (después de la respectiva cola) aun

paguete estandar de bienes bésicos de poca calidad a precios artificiamente bajos.

Mavrodi saca partido habilmente ala brecha de credibilidad entre las
intenciones gubernamentales y las actividades del sector privado, y a mismo tiempo
intenta beneficiarse del concepto del Est ado como garante social®.

En efecto, Mavrodi se las arregl6 para pervertir latipologia de Hirschman, que
contrastala"voz" (del consumidor, para oliener reparacion) y la"salida" del mercado si es
voz no es escuchada. El especulador ruso combing voz y salida: € movimiento de
accionistas de MMM en gestacion se esta convirtiendo en una "voz saliente”. Mediante la

4Uno de los corresponsales extranjeros con mayor experiencia en Moscd, John Lloyd, inicia un articulo en el
Financial Times (26 de julio) afirmando con naturalidad que "La amenaza de colapso (de MMM) esta
enfrentando a las recientemente surgidas fuerzas de los consumidores con las autoridades rusas
percibidas por amplios sectores con desconfianza...".

5 Coma se dijo, las acusaciones de las autoridades tributarias, que aceleraron la caida de la piramide
constituyeron la "evidencia" que Mavrodi utilizé para enfrentar a los accionistas con las autoridades.
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organizacion de esta voz como fuerza colectiva que busca una indemnizacion masiva de
parte del Estado (en lugar del proveedor fraudulento del bien o servicio perteneciente al
sector privado), se logra que los accionistas, decepcionados, decidan "salirse”" de este
mercado en ciernes, y hacerlo ruidosamente ademas’.

En un sentido més general, la falta de credibilidad que enfrentan los gobiernos
de las economias en transicion los coloca en un dilema en particular dificil. Por un lado,
esta brecha significa que las autoridades necesariamente deberan actuar, en materias
relativas la reglamentacion de las actividades de los consumidores, con mayor cautela (y
probablemente de manera mas timida en un principio) que como actuarian en los paises
occidentales’. Por otro lado, todavia se espera que € Estado acuda en auxilio de los
individuos sin importar lo que hagan, ya sea en nombre de laacostumbrada proteccién
socia o porque la brecha de credibilidad (y la fata de responsabilidad individual) implica
que la culpa por los dafios sufridos por algin individuo alin serd atribuida a Estado.

Ignorancia de los consumidores en general y falta de educacién para el consumo

En paises africanos y asiéticos con menores indices de alfabetismo, un
esguema de pirdmide tiene menos probabilidades de alcanzar las proporciones a que
Ilego en Rusia, alin después de un control por niveles de ingresos. Puede que muchos
habitantes de Africa o Asiano sepan leer o escribir, pero han experimentado el mercado,
el riesgo y € espiritu empresarial. En general, estaran conscientes de que debe haber
alguna trampa cuando se les ofrecen rendimientos de 3.000% sobre unainversion. En
Rusia, a pesar del ato nivel de laeducaciony de su refinamiento cientifico, e grado de
analfabetismo econdmico y respecto del mercado es vasto: no pasaron en vano setenta
afios bajo un sistema centralmente planificado®.

Algunos accionistas de MMM, urbanos, moscovitas, sabian alo que iban: se
trataba de una loteria, en la que ganar o perder dependia de su sentido de oportunidad para
vender antes del colapso de la piramide. Sin embargo, muchos otros accionistas
simplemente no se preguntaron si existia un lado oscuro en su inversion, ya que estaban
acostumbrados a |os ingresos garantizados y no tenian experienciaen € mangjo de
instrumentos financieros. Tomar riesgos era algo nuevo para ellos.

6 Dicho en forma mas sencilla: el Economist (30 de julio de 1994) sostiene que Mavrodi esté tratando de
chantajear al Gobierno para lograr que éste ayude a los accionistas. En una carta abierta publicada en los
diarios moscovitas, Mavrodi advierte al Gobierno acerca del poder de sus “10 millones” de accionistas:
“De modo que a las autoridades no les gusta Leonya. Pero... ;a 10 millones de Leonyas les gustan las
autoridades?” En otra carta, dirigida a las autoridades tributarias, que reclaman a MMM 50 mil millones de
rublos por concepto de impuestos impagos ymutuas Mavrodi advierte que tomar su dinero destruiria a
MMM: “No me atrevo a vaticinar de qué manera se manifestara la ira de las personas despojadas: una
revolucion. guerra civil o cualquier otra forma”.

Lo comento mas detenidamente hacia el final de este articulo.

8 Con algunas excepciones, pues en la era soviética subsistié una economia informal, ilicita. en la que se
llevaban a cabo muchas transacciones ingeniosas. Estos "empresarios” soviéticos tienen una ventaja en
la transicion oficial a una economia de mercado. y rapidamente han amasado riquezas a través de su
relativo monopolio de "educacién de mercado".
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Para decirla de otra manera, como erala primera piramide rusa el vendedor
disponia de mucha més informacion (y mas precisa) que el comprador. La asimetriaen la
distribucién de la informacion era particularmente pronunciada puesto que Mavrodi
pertenecia a aquella clase privilegiada que estaba preparada para cosechar las frutas del
"capitaismo inicial”. Brillante matemético y aventgjado estudiante de las instrumentas
financieras, ya habia aprendida como combatir creativamente al sistemasoviética afines
de la década de 1980.

Mavrodi sabia que, como en e caso de los "bienes de confianza'®, los
consumidores averiguarian la calidad del bien cuando fuera demasiado tarde. Ademés, la
prueba del mercado no seria lo suficientemente fuerte para evitar el comportamiento
oportunista de Mavrodi. De hecho, y al igual que con los "bienes de confianza', la peor
amenaza que pudo percibir era una quiebra limitada (y posiblemente unas pocas semanas
en lacércel), en tanto que aln podria amasar (y posiblemente ocultar) una pequea fortuna.
El dafio global que podria causar a otros era considerablemente mayor que € riesgo en que
é mismo incurriria. De hecho, su conocimiento de esto ultimo (el "poder de los 10
millones de accionistas") puede haberlo llevado a pensar que la probabilidad de una
bancarrota era relativamente baja. Aposté a que € gobierno se veria forzado a otorgar ala
empresay alos accionistas un trato especia unavez que quedara en evidencia la fragilidad
de la piramide?®.

Reduccion de la disonancia cognitiva en una escala masiva

El muy bien pensado anuncio televisivo de MMM, con laminiserie de Leonya,
ilustralaimportancia d la psicologia social en general y de la reduccion de la disonancia
cognitivaen particular. En laterminologia de Akerlofy Dickens (1982), |os accionistas

guerian creer que lo que estaban comprando era un ticket para participar de la receta para
hacerse rico como Leonya. Esta creencia fue reforzada sisteméticamente noche tras noche

por los avisos en latelevision. Un accionista jubilado, Vassily Karpov, dijo mientras esperaba
ante una ventanillade MMM luego del colapso de fines de julio: "Compré 20 acciones hace
tres meses, cuando costaban 28.000 rublos, con laintencion de tomar unas vacaciones en €
mar Negro. Estodo lo que tengo".

Un caso alin mas extremo de |os intentos de cada individuo por disminuir su propia
disonancia cognitiva ocurre una vez que la piramide comienza a derrumbarse. Para disminuir
laiinconsi stencia psicol 6gica (después de todo, desde su punto de vista, alin poseen €l billete
para una casa en La Riviera) , répidamente los accionistas hacen suyala explicacion de que

9 Aguellos bien es cuya calidad raramente llega a conocerse, como los extintores de incendios, la resistencia
de una casa a los terremotos y la oportunidad de la intervencién de un médico.

10 En otras palabras, existia un problema de riesgo moral (en sentido literal y figurado): el problema de hasta
qué punto los costos de la audacia de Mavrodi los soportarian otros se hacia mayor en la medida en que
se extendia el engafio, porque con ello se incrementaba el “poder de chantaje” que él percibia. Esto es
coherente por lo menos con el intento (posterior, debe admitirse) de chantajear al gobierno para lograr
una solucion a través del poder que suponia le daban sus millones de "votantes".
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debe culparse alaintervencion estatal, y buscan unaindemnizacion. Creen o que
Mavrodi les dice, ya que creerle ad (por definicion) los ayuda a justificarse en su
decision de comprar las acciones, en e sentido de adquirir un pasaje hacia la riqueza.

Una buena ilustracion de los extremos a que puede Ilegar la disonancia cognitiva es
el hecho de que, después del virtua colapso y cierre temporal de MMM a principios de
agosto, la gente continuaba viendo |0s avisos nocturnos para seguir a Leonya.

Mas increible aln, cuando las oficinas reabrieron el 22 de agosto, miles de
personas volvieron a hacer fila, no para vender sus antiguas acciones, como quisieron
hacerlo durante € panico que precedio al cierre de las oficinas, sino para comprar. Para
sortear las normas legales que exigian registrar nuevas acciones, y para engafiar alos
consumidores una vez mas, MMM no vendi6 acciones | egitimas a abrir sus oficinas, sino
"vales'. Estos vales se vendieron a 1.515 rublos cada uno, sobre la base de una vaga
promesa por parte de MMM de que, en una fecha futura no especificada, canjearia cien
vales por una accion. En otras palabras, ademés e confiar en que se produciria dicho
canje (y en e momento oportuno), los adquirentes de vales apostaban ahora a que las
acciones de MMM crecerian de acuerdo con un factor de mas de 100 hasta alcanzar un
vaor superior alos 151.500 rublos cada uno, es decir, jun 40% més ato que el valor més
alto obtenido por las acciones antes del colapso! La disonancia cognitivay lafatade
racionalidad de los consumidores (especialmente cuando se trata de hacer célculos que no
son evidentes) conspiraron en su contrat?. Muchos de los compradores eran antiguos
accionistas. Uno de ellos, mientras esperaba bajo la lluvia, demostré ignorar la distincion
entre valey accion, y dijo: "Yo creo en MMM y voy a comprar cinco acciones més. Esta
inestabilidad es solamente temporal" .

En suma, la habilidad de MMM para hacer funcionar |os mecanismos
descritos se explica por la combinacion de falta de credibilidad

11En el semanario Sovershenno Sekretno, un psicélogo anénimo sugirié que Leonya Golubkov habia
cambiado la imagen del ruso promedio, desde un obediente trabajador a un héroe de novela del siglo
diecinueve (Oblomov) que pasa los dias sentado, pensando en la riqueza pero incapaz de ganarsela con
su trabajo.

12 Para un accionista tipico, los calculos no son evidentes porque a) debe leer la "letra chica" para enterarse
de que necesitan cien vales para comprar una accion, b) debe darse cuenta de que el precio del vale debe
multiplicarse por 100 para hacerlo compatible con el precio esperado poraccion,y c) son inciertas tanto la
evaluacion de la probabilidad como la fecha del canje de los vales por acciones.

3 International Herald Tribune, 23 de agosto. Otros dos ejemplos sugieren la existenciay extension de la
disonancia cognitiva. El primero es el valor en la calle de las acciones de MMM. Justo antes del cierre de
sus oficinas, en los primeros dias de agosto, las acciones se transaban a 1.500 rublos enlas ventanillas de
MMM. A pesar del cierre, las transacciones en la calle se realizaban a seis veces ese valor.
Evidentemente, los "consumidores" alin se negaban a creer que el bien podria convertirse en algo indtil.
La segunda evidencia se basa en la distinta manera de pensar de los accionistas ylos demas ciudadanos.
Mientras en general los accionistas culpaban de lo sucedido al gobierno, una encuesta realizada a los
moscovitas (93% de no accionistas de MMM) por el Instituto de Sociologia revelo que un 28% culpaba a
MMM, un 21% a la "credulidad e ingenuidad" de los accionistas, y solamente el 13% de los encuestados
culpaba al gobierno o al servicio de impuestos internos, que, diez dias antes habia alertado a la poblacién
sobre la inviabilidad de MMM una vez establecido el monto de la evasion tributaria.
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del Estado, carencia de cultura econémicay educacion de los consumidoresy la presencia
de una disonancia cognitiva masiva en una poblacién empobrecida que suefia con
volverse rica de un momento a otro. El episodio MMM eemplifica de manera brillante el
problema de agencia. M s allin, las tacticas de MMM, agente en €l sector privado, tienen

importantes implicaciones para el conjunto agente — principal del sector publico.

Las razones contra € argumento de la estructura "raciona/" de incentivos

En teoria, puede alegarse que € unirse a Mavrodi y exigir indemnizacion a
gobierno corresponde a los intereses racionales de los accionistas, ya que, tras €l
colapso, las posibilidades de obtener algo a cambio son mayores con esta actitud que s
se exige aMavrodi. Este argumento, si fuera vélido, debilitaria explicaciones
aternativas como la brecha de credibilidad, la incultura econémicay la disonancia
cognitiva. Pero, en la practica, el argumento afavor de la estructura "raciona" de
incentivos no demuestra fortaleza.

En primer lugar, los accionistas pueden actuar en formaracional a dirigirse
contra el gobierno, pero hacerlo no implica necesariamente aliarse con Mavrodi. De
hecho, wna alianza de esa naturaleza podria resultar contraproducente, ya que
probablemente destruira cualquier potencial simpatia por parte del gobierno hacia los
accionistas. El colapso de una pirdmide financiera parecida en Cluj, Rumania, es un buen
gemplo deello. Esa gran piramide, llamada Caritas, se derrumbé poco a poco durante
1993, pero los accionistas no se pusieron de parte del jefe de la compafiia, actualmente en
prisién. Ademés, y a contrario de lo sucedido en e caso MMM, e gobierno y las
autoridades locales habian invertido sumas importantes en la piramide, por lo que
muchos accionistas se las arreglaron para recibir alguna indemnizacion.

En segundo lugar, la"calidad" en el mercadeo de |a operacion por parte del jefe
de la compafiia parece importar bastante en el momento de producirse o no una alianza
entre el agentey € principal. Un experimento controlado en Rusia es ilustrativo al
respecto. Cuando € gobierno formula advertencias sobre MMM, también lo hizo acerca de
otra pirdmide similar, aunque no tan conocida, la Rusky Dom Sellinga, o Casa Rusa de
Ventas (RDS). Sin embargo, mientras Mavrodi conseguia atraer a su lado alos accionistas
en lamedida en que MMM se derrumbaba, en el Gltimo caso |os gecutivos "agentes'
fueron mucho més pasivos. L os accionistas reaccionaron contra la compafiia, destruyendo
algunas de sus oficinas.

En suma, en el contexto soviético, cuando una pirdmide se ha derrumbado la
estructura de incentivos puede ayudar a explicar por qué los accionistas pueden tender a
culpar a gobierno. Pero en si misma esta estructura de incentivos no es capaz de explicar
lafuerte alianza entre los accionistasy Mavrodi. En este contexto, uno esperaria que los
accionistas estuvieran descontentos con € jefe de la compafiiay que, ademas, culparan a
gobierno por permitir que un financista deshonesto operaraimpunementey sin
advertencia. A menos que €l jefe la compafiia se lasingeniara para desviar lairaen su

contra, dirigiéndola de manera masiva contra el gobierno...
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El problema de agencia en € sector publico

La exitosa estrategia de Mavrodi para aparecer libre de culpa ante sus accionistas
puso a gobierno ala defensiva. Una percepcidn bastante generalizada de que € gobierno
se habia equivocado puso a Estado en una posicion particularmente incomoda. Durante
muchos meses, el gobierno no dijo nada, no hizo naday no advirti6 a nadie acerca de esta
estructura de pirdmide. De repente surgen la acusacion gubernamental por evasion
tributaria'y las advertencias contra una posible insolvencia de MMM, junto con las rudas
técticas empleadas por la policia de impuestos durante la redada a departamento de
Mavrodi. Sélo en ese momento el gobierno comprende con claridad lo que significan
millones de accionistas indignados, que comienzan a organizarse contra el Estado. El
clamor de las demandas por indemnizaciones se vuelve mas fuerte.

Dadas las potenciales consecuencias de la situacion, el Primer Ministro ruso,
Victor Chernomyrdin, se sittia de Ileno en la posicién de "principa” del Estado en este
escandalo. Se da cuenta de que debe tratar urgentemente con tres tipos de actores
econdmicos, € agente (MMM) y el principa (accionistas) en €l sector privado, y su propio
agente en el sector publico. Este Ultimo esta representado principalmente por € Ministerio
de Finanzas, que estd a cargo de tratar con las instituciones financieras y es responsable por
larecoleccion de impuestos.

Frente alas presiones emanadas de los principdesy el agente en el sector
privado, e Primer Ministro demuestra ductilidad y una considerable conciencia acerca de
los intereses de los contribuyentes en una economia en transicién hacia € mercado. El fin
de semana del 30 de julio anuncia que no habrd compensacion paralos accionistas, porque
"a dichas personas solo podrian pagarles aguellos que no compraron acciones de MMM".
Ello se complementa con las declaraciones de un alto funcionario del gobierno, quien
afirmé por television que "La economia de mercado significa antes que nada la
responsabilidad persona y directa de cada individuo”.

Sin embargo, ese mismo dia Chernomyrdin reconoce que su "agente”
en el sector publico habia errado también. Dijo que |as instituciones gubernamentales
habian fallado a no proporcionar una legislacion adecuada, y especificamente culp6 a
Ministerio de Finanzas y a sus mas atas autoridades por no utilizar la normativa vigente.
Deformareveladora, agregd: "No podiamos impedir alas personas que compren las
acciones, pero si estabamos obligados a explicarles lo que habia detras de esto”; ademés,
prometi6 castigar alos responsables en e Ministerio.

El "agente" del sector publico, € Ministerio de Finanzas, sintiéndose reprendido,
reacciond. Primero se produce la sensaciona redaday el encarcelamiento de Mavrodi. El
Ministerio aboga por que se realicen auditoriasa MMM Yy otras compafiias similares que
estaban operando en Rusia. Critica pdblicamente a los medios de comunicacion masivos
por continuar transmitiendo y publicando los anuncios de MMM. Los medios le responden
que estan obligados por contrato a hacerlo, que se les ha pagado anticipadamente por
transmitir hasta enero de 1995, y que si no lo hicieran serian responsables de

Y Financial Times, 1 de agosto de 1994.
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violacion de contrato. El Ministerio de Finanzas hace notar que el propdsito de un decreto
presidencial dejunio era proteger alos consumidores contralapublicidad falsay
engafiosa. Sin embargo, se le aclara que ese decreto no cubre los productosy servicios
ofrecidos por instituciones financieras, sobre los cuales, por lo demas, e mismo
Ministerio de Finanzas tiene jurisdiccion y debe adoptar |a reglamentacion
correspondiente. En otras palabras, no habiaen el momento unalegislacién adecuada
respecto de la publicidad en el sector financiero.

Pero €l "agente" no se limita a ponerse ala defensiva. Como en la mayoria de las
economias de la Unién Soviética, gran parte de la burocracia actual es un remanente del
sistema soviético de economia planificada. Muchos de sus miembros no apoyan la
transicion hacia una economia de mercado del que son testigos dia a dia en Rusia. Ademas,
en el fluido ambiente institucional en que se desenvuelven las agencias gubernamentales en
|as nuevas economias en transicion, la distribucion del poder y autoridad todavia esta
evolucionando. De este modo, el Ministerio de Finanzas aprovecha el episodio MMM como
una excusa para gjercer un control significativamente mayor sobre €l sector financiero
privado en Rusia, y para recuperar una mayor autoridad en latoma de decisiones (y €l
otorgamiento de |os preciados "permisos’) frente a otras agencias gubernamentales.

No resulta sorprendente entonces ver a Ministerio preparar con increible rapidez
un proyecto de legislacién que otorga a la policia tributaria un control regulador sobre todas
las transacciones en el mercado accionario. Ademas, el proyecto legislativo otorga al
Ministerio e derecho de discriminar en contra de bancos e inversionistas inst itucionales
extranjeros... Inmediatamente los corredores de bolsa rusos se organizan para bloquear €l
proyecto, que segun ellos pondra en serio peligro € proceso de desarrollo del mercado. Las
autoridades progresistas del Comité Estatal para la Privatizacion entran a debate pablico
declarando: "Este es un esfuerzo del gobierno para cerrar la llave d libre comercio y
controlar |os mercados financieros. Es muy peligroso” 5. A partir del 23 de agosto, €
proyecto quedd pendiente.

En sintesis, en este caso el "problema de la agencia' en el sector pablico no es
simplemente uno en que el agente le fall6 a su principal en sus obligaciones de
supervigilancia (otorgar un minimo de proteccién a consumidor). Es posible que unafala
mayor provenga de una reaccion reguladora exagerada. En lamedidaen que el principal
(los lideres rusos) esté alin comprometido con €l objetivo primordial de la transicién auna
economia de mercado, esa reaccion exageradamente reguladora del "agente” para evitar
excesos del tipo MMM debiilitaria la mismafuncion del principal.

5 Financial Times. 19 de agosto.
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Implicaciones politicas para la antigua Union Soviética

No nos hallarnos frente a un libro de recetas para la proteccién del consumidor
en los paises de la antigua Unién Soviética. Sélo aprovecharnos las ideas que surgen del
caso MMM paraidentificar las areas que requieren de un énfasis particular cuando se
trata de economias en transicion.

Engel (1995) identifica los seis derechos del consumidor de més amplia
aceptacion, que son: seguridad, informacion, eleccion, "voz", reparacion y educacion para
el consumo. Durante la era soviética, ninguno de estos derechos estaba muy difundido ni
constituia un derecho protegido. Por lo tanto, ahora la cuestion es como mangjar el
surgimiento de estos derechos reconocidos en la transicion hacia una era post-soviética.

La primacia de la libertad de eleccion

Los ex miembros de la Unién Soviética enfrentan una meta dominante y una
restriccion intimidante. La primera es la transicién a mercado, la ultima es la debilidad de
su marco ingtitucional y del imperio de laley, particularmente en lo que se refiere alas
ingtituciones del mercado. Ademas, cualquiera sean las ingtituciones basadas en una
economia de mercado que se estén organizando, su capacidad de imponer normas es alin
muy limitada. Superpuesta a esta Ultima restriccion esta la "brecha de credibilidad” de la
poblacion frente a las ingtituciones estatales (y a sus medidas), como consecuencia de

legado soviético.

Asi pues, hay buenas razones para introducir la "primacia del derecho aelegir”
en e desarrollo de una estrategia para la proteccion del consumidor en los paises de la
antigua esfera soviética. En primer lugar, si no hay posibilidad de eleccion, lamayor parte
de los otros derechos pierde su vaor, o se vuelven superfluos (es decir, lalibertad de elegir
es en la practica un derecho lexicogréficamente anterior alos demés). En segundo lugar,
para alcanzar €l objetivo declarado de asegurar € acceso a una variedad de bienesy
Sservicios a precios competitivos ("eleccion”) , no hay otro sistema econémico conocido
gparte dd sistem a predominantemente privado y competitivo de mercado, con todos sus
bien conocidos defectos. Este es el sistemahaciael cua las economias de estos paises
pretenden transitar. Cualquier medida reglamentaria que retarde el proceso de transicion
podria complicar €l logro del derecho fundamental a elegir. Para alcanzar € objetivo
prioritario de "libertad de elegir" en las economias de transicion, laliberalizacion y
desregulacion del mercado (de los precios, € comercio, las nuevas actividades del sector
privado), asi como la privatizacion de los bienes estatales, son herramientas
indispensables. Por lo tanto, resulta crucial alejarse del control reglamentario del pasado.

El potencial de un contragolpe regulatorio frente a caso MMM resulta
ilustrativo en este contexto. Unaley que otorgase ala policia tributaria amplios poderes
para e control de todas las actividades del mercado accionario, y que le permitiera
establecer obstacul os a compafiias de inversiones extranjeras, podriainterrumpir el flujo
de capital financiero local e internacional hacialos cientos de miles de firmas
recientemente privatizadas que necesitan capital para su reestructuracion. El mercado
accionario rusa ha estada creciendo répidamente en estos meses, en la
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medida en que las oportunidades de inversion en firmas recientemente privatizadas se han
expandido de manera espectacular: se trata del programa de privatizaciones més grande de

la historia. Solamente en julio de 1994 se transaron aproximadamente 500 millones de
ddlares en acciones. Estas sumas pueden continuar multiplicandose o pueden disminuir

muy rapido, dependiendo de si se impone una regulacion exagerada o no.

Parece | 6gico, entonces, que €l "costo” global de cualquier medida
reglamentaria generada por € Estado sea mayor en un pais de la antigua Union
Soviética que en la mayoria de los otros. Alin s e objetivo final es cualquierade los
otros encomiables derechos de los consumidores (distintos a de la libertad de eleccion),
la medida puede dificultar latransicion a un sistema en que los consumidores puedan
beneficiarse del derecho fundamental de elegir.

En todo caso, sena falaz inferir, a partir del argumento de la primacia de la
libertad de eleccién, que debe ponerse poco empefio en la g ecucidn de medidas destinadas
a proteger |os restantes derechos de los consumidores. En lugar de ello, € desafio radica en
elaborar una estrategia en la que los instrumentos para a canzar |os demés objetivos
("derechos") sean complementarios (refuercen) o por o menos neutrales respecto del
objetivo de lalibertad de eleccion. Ademas, dados los altos costos asociados a una posible
reaccion frente a un escandalo de grandes proporciones, como e cao MMM, la gecucion
de tales medidas deberia tener |a més alta prioridad durante |as etapas iniciales de la
reforma®. Sin ser exhaustivos, a continuacion se indican algunos elementos.

Desarrollo de instituciones legal es orientadas al mercado

El derecho a reclama judicialmentey arecibir reparacion, que a su vez ayudaria
a salvaguardar los derechos a la seguridad, a ser escuchados y a contar con infonnacion

exacta, requiere de un cambio sustancial en € enfoque legal e institucional de los
tribunales. Como ilustracién de la insuficiencia del desarrollo de este sistema, un caso de

excepcién-que-confirmalaregla alcanzé los titulares en todo el mundo a principios de
agosto de 1994, cuando un tribunal ruso ordend a un vendedor detallista pagar
compensacion a un ciudadano por haberle vendido un videograbador defectuoso. Debe
producirse un concienzudo proceso de desarrollo institucional y reformas legidativas para

convertir tales excepciones en larutina diaria.

Normas simples para €l ingreso al sector financiero

En lugar de reglamentar en forma excesiva el funcionamiento global del mercado
accionario y del sector financiero en general, €l problema de las piramides tipo MMM
podria abordarse de manera més directa a través de la emision de pautas claras para el
ingreso al sector financiero. Estas pautas dejarian fuera alos operadores efimeros y/u
obligaran alos "empresarios financieros' que pagan sus impuestos, y que deseen organizar
una pirdmide, a ser muy transparentes con el publico respecto de lanaturalezay dela
incierta calidad de los "bienes" que esperan vender.

16Es un consejo Util para aquellos paises en los que la transicion desde una economia planificada
auna economia de mercado esté en sus etapas iniciales.
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Pautas simples y exigibles pueden congtituir una dternativa ante los llamados de
numerosas autoridades rusas en demanda de una prohibicién de las pirdmides financierasy
los mecanismos relacionados, como MMM . Una prohibicion de esta naturaleza podria dar
como resultado un excesivo celo que desincentivaria la actividad de los capitaistas de
riesgo de buena fe. En lugar de ello, podrian autorizarse estas piramides semprey cuando
se organicen bajo lamisma jurisdiccion de los casinos y loterias, por gemplo, y que €
publico esté consciente de que la compra de una accion en dichas pirdmides es comparable
air a casino ajugar ruleta. Pero es sumamente importante que haya claridad de que el
capitalista que organizay maneja una piramide u otrainstitucion financiera sea
independiente de los politicos o funcionarios del sector publico. Falta de transparencia
debido alosintereses creados y corrupcién dentro del gobierno provocd, por gemplo, la
crisis de las piramides en Albania, que culminé en guerra civil.

El caso més general del sector financiero de Ucrania es también ilustrativo en este
contexto. En la actualidad, operan en este Estacb alrededor de doscientos bancos con
licencia, desde bancos solventesy legitimos, a estilo occidental, a "tesorerras’ de
empresas estatales, pasando por efimeras empresas de capitales de riesgo. El Banco
Mundial, en su Informe Econémico sobre Ucrania, recomienda no prohibir o suprimir las
categorias segunda y tercera de "bancos'. En lugar de ello, sugiere hacer una clara
distincion entre los "bancos verdaderos' y las demés instituciones financieras. Los pocos
bancos escogidos tendrian un conjunto de obligaciones y estarian sujetos a
reglamentaciones preventivas para evitar descuidos, y de este modo obtendran un sello de
aprobacion del Banco Central, € que seria bien publicitado. rodas las demés instituciones
serian clasificadas como instituciones financieras de mayor riesgo.

Normas publicitarias simples

Uno de los corolarios del caso MMM es |a evidente necesidad de introducir y
exigir e cumplimiento de leyes sobre publicidad. Dados los limites de la capacidad
institucional, estas leyes deberian ser smplesy no necesariamente abarcar todos los
aspectos. Podria exigirse que un sistema del tipo MMM aclare en su publicidad que no se
trata de una compafiia de inversiones; también deberia explicar los riesgos que involucra.
En el sistema de piramides desastrosasen Albania, por € emplo, por mucho tiempo las
pirémides y € gobierno(debido ala corrupcion) le mintieron al publico tanto sobre los

riesgos como sobre la situacion financiera verdadera de las pirdmides

El papel delasinstituciones no estatales

Considerando las circunstancias de la brecha de credibilidad y la dericienciaen la
capacidad ingtitucional del Estada, hay que enfatizar mucha mas €l desarrollay la
promocion de los derechos del consumidor mediante instituciones no estatales. En el caso
de MMM, uno de los erectos més positivos de su derrumbe fue lainiciativa tomada por los
mismos corredores de bolsa, quienes estan presionando en contra de la aprobacién del
proyecto de ley de la"policia tributarid', y negocian con el gobierno ruso la puesta en
préctica de un sistema de autorregulacion similar a de Estadas Unidos.
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Més en general, los meses posteriores al escandalo de MMM vieron surgir
varias asociaciones de consumidores. La Asociacion de Consumidores de Ekaterinburgo
demanda a la compafiia aérea Aeroflot por un retraso de 21 horas en una helada sala de
espera en Moscu. Aunque no parece haberse logrado compensacion alguna en este caso,
el solo hecho de que los consumidores hayan podido llevar Aeroflot alos tribunales se
considera un hito en Rusia. Otra agrupacion de consumidores lucha por obtener una
compensacion para las familias de as victimas rusas del desastre aéreo de Siberia. En el
inmensamente talentoso y emprendedor capital humano ruso, parece estar emergiendo una
nueva clase de activistas en pro de los derechos de los consumidores, y €llés podrian
ayudar allenar un vacio y liderar una actitud mas sensible desde €l sistema legal.

La "subprimacra” de la educacion de los consumidores

Tras la primacia absoluta de la libertad de elegir, y mucho més que antes, puede
argumentarse en favor de que €l papel de la educacion para el consumo (y €l derecho aesa
educacién) sealo segundo més importante. La vastaignorancia econémicay sobre los
derechos de los consumidores, junto con la aguda curva de aprendizaje del ruso promedio,
sugiere que existe un gran potencia de beneficio en la educacion de los consumidores.
Hubiera sido mucho menos probable que un consumidor educado comprara acciones de
MMM; el mismo Primer Ministro reconocio en este punto unafalladel gobierno. Existen
indicios de que e mensgje fue entendido en el gobierno, ya que los funcionarios se han
tornado cada vez més asertivos en television para educar al publico respecto de este tipo
de operaciones. Cuando MMM reabri6 sus oficinas para vender "vales', el gobierno
advirtio que no se trataba de acciones vélidas parque no estaban registradas. De manera
mas gréfica, dijeron que €l publico estaria comprando solamente "bellas postales’ y que
podrian esperar los mismos ingresos que lograrian de la venta de una postal 7.

La educacion de los consumidores puede también abordar € problemade la
disonancia cognitiva que es alimentado por simple ignorancia. El casa MMM es
directamente relevante en este contexto: la amplia difusién del caso y del
empobrecimiento de tantos "consumidores' engafiados, comparada simultaneamente con
el desempefio de muchos fondos de inversion legitimos, podria hacer mucho mas bien
que una serie de normas el aboradas apresuradamente y no susceptibles de aplicarse®.
Otro medio educativo n |as series televisivas. Como lo demuestran los comerciaes de
Leonya (y la enorme popularidad de |as estrellas de | as telenovelas mexicanas en los
paises del Este), las series pueden ser un medio

17 Los funcionarios de gobierno rusos estan tornandose cada vez mas habiles para sefialar a los medios de
prensa la presencia de informacion engafiosa también en otras areas. Maxim Boyko, jefe del Centro de
Privatizacion Ru® auspiciado por el Estado, critica a The Economist en una carta al editor fechada el 2 de
julio, indicando que la revista habia publicado el aviso de un banco comercial (Olympickji) que decia estar
a cargo de la privatizacion en Rusia, cuando esa actividad es responsabilidad del organismo dirigido por
Boyko.

18 Reglamentaciones que, en todo caso, no deberian ser consecuencia de un solo incidente, no importa su

gravedad, sino el resultado de un enfoque estratégico global.
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para ensefiar economiay educar para el consumo. De hecho, durante los Gltimos meses
laradio rusa ha comenzado a emitir una telenovela sobre la economia de mercado.

Programas de este tipo podrian utilizarse para contrarrestar de manera efectivala

publicidad de artificios tipo piramide y sus pretensiones®®.

Junto con ello, un enfogque sensato frente a la educacion publica por parte del
Estado, y sobre todo de los 6rganos no estatales, tarnbién seria beneficioso para situar €l
desastre de MMM en su perspectivajusta. Lainvolucracién de 6rganos no es muy
importante también cuando hay corrupcion e intereses creados contrala transparencia
financiera dentro del gobierno, como ocurri6 en el caso de las pirdmides en Albania.

Es probable que MMM se una a un pufiado de compafiias dudosas, tipicas de las

etapas iniciales del capitalismo. La historia es testigo de ello: 1a "tulipanmaia’ en Holanda
en e siglo diecisiete, las burbujas del Mississippi y € Mar del Sur durante €l siglo

dieciocho, € Plan del Canal de Pananiaen €l siglo pasado y, recientemente, la
"clujomania’ (la piramide romana Caritas) son otros tantos caso$’. Como en ellos, salvo
por una reaccion reguladora exagerada de las autoridades, es improbable que la dificil
aunque gigantesca transicion rusa hacia el mercado se retrase a causade laMMM de

Mavrodi, ni por otros sistemas similares.

Epilogo

L os acontecimientos que han tenido lugar con posterioridad a la redaccin de
este estudio de caso apoyan la explicacion de por qué MMM pudo continuar engafiando a
sus clientes después de que la verdadera naturaleza de sus actividades comerciaes fuera
revelada a publico.

A fines de octubre de 1994, en una eleccion especia, Sergei Mavrodi fue
elegido para ocupar un escafio vacante en la CamaraBaja del Parlamento ruso. Con €llo
obtuvo lainmunidad frente a los cargos por evasion tributaria. Durante su campafia, apelé
alas personas para que votaran por € y le permitieran salvar la empresa. Inmediatamente
después de haber resultado elegido, anunci6 atres mil de sus partidarios, reunidos para
celebrar su victoria, que la emision de acciones de MMM seria suspendida. The New York
Times describio la reaccion de sus clientes/electores de la siguiente manera (2 de

noviembre):

"Las personas explotaron con ira, arrojando a aire sus documentos MMM

después del anuncio, abandonadas ya las esperanzas de poder canjear sustitulos'.

19 Reconociendo la enormidad de la brecha de analfabetismo, el Banco Mundial esté aplicando un
programa de educacion econémica en Ucrania.

2 Flood y Garber (1994) alegan que la "tulipanmania”, Mississippi y Mar del Sur no fueron burbujas
después de todo. Por lo tanto, el paralelo con MMM y la piramide Caritas de Cluj puede ser imperfecto.

-Kaufmann: La piramide financiera MMM
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