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INTRODUCCION

DENTRO DE LAS REFORMAS ORIENTADAS AL MERCADO que se introducen en
Rusia a partir de enero de 1992, le corresponde un lugar destacado a la po-
litica de apertura econémica, incluida la invitacidén para que los empresa-
rios extranjeros inviertan en el pais. Hoy en dia se reconoce que los
recursos del exterior pueden desempenar un papel importante en el pro-
ceso de modernizacién y reestructuracion de la economia rusa, por medio
de la transferencia de tecnologia y de la asesoria en administracion de em-
presas; de esa manera, contribuirian a la superacién del atraso tecnolégico
de la industria y al aumento de la competitividad de sus productos en el
mercado internacional.

La importancia de las inversiones extranjeras para la economia rusa,
en la etapa actual de su transicién, la determina el hecho de que el pais no
esta en condiciones de sostener su crecimiento econdémico sin inversiones
privadas, tanto nacionales como provenientes del exterior, debido princi-
palmente a las limitaciones del Estado a este respecto. Las inversiones ex-
tranjeras podrian contribuir también al proceso de privatizacion de
empresas estatales, especialmente en su etapa inicial, cuando el desarrollo
econdmico se caracteriza por una escasa formacién del ahorro interno,
privado y piiblico, y por la ausencia de una clase empresarial nacional.

El objetivo de este trabajo es analizar los aspectos econdmicos, politi-
cos y legales que configuran el clima de inversiéon en Rusia —que es poco
propicio para la extranjera-, la relevancia de dicha inversién en la etapa de
transicién hacia una economia de mercado, y las medidas que tendria que
adoptar el pais para mejorar su posicién como receptor de la misma.
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LOS FACTORES FUNDAMENTALES QUE OBSTACULIZAN
LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN RUSIA

Cuando Rusia empezé la transicion de una economia de planificacién
centralizada a una de mercado todo parecia indicar que captaria grandes
volimenes de inversién extranjera y, ante todo, directa (IED), que es la que
proporciona a los paises receptores mayores beneficios. Ello, por las venta-
jjas comparativas que tiene Rusia para atraerla, entre las cuales hay que
mencionar las siguientes:

— Rusia tiene un gran mercado potencial para las empresas con inver-
sién extranjera, ya que cuenta con 145 millones de consumidores. Un ras-
go muy importante de ese mercado consiste en que el consumo de
productos y servicios per capita es menor que el de los paises de Occiden-
te, lo que abre grandes oportunidades para las empresas que funcionan
dentro del pais. Sin embargo, los ingresos de la mayoria de la poblacién en
la Rusia poscomunista son muy bajos. Asi, en 2001, el salario promedio
constituyé 3262 rublos, lo que equivali6é a cien délares de los Estados Uni-
dos.! Sin embargo, los ingresos de la poblacién tienen tendencia a aumen-
tar, y en el pais ha surgido la clase media.

— Existe en Rusia una mano de obra bastante calificada y relativamente
barata. De acuerdo con datos oficiales, en 1994, 84.3% de los ocupados en
la economia nacional tenian educacién superior y educacién media o me-
dia profesional.2 En cuanto a los salarios, éstos, como ya lo mencionamos,
son considerablemente bajos en Rusia, en comparacién con los de los pai-
ses occidentales.

— Hay un potencial cientifico-técnico muy importante, y el nivel de la
educacioén de la poblacién rusa es muy alto. Hasta 1990, el gasto de Rusia
en ciencia y tecnologia constituy6 2.89% del pPIB. En 1992, el pais contaba
con un millén 532 mil personas ocupadas en la investigacién. Pero duran-
te la década de los noventa dicho gasto fue disminuyendo hasta represen-
tar, en 1997, 0.93% del PIB. Ese mismo afto, el niimero de ocupados en la
investigacién descendié a 990 mil personas.3 Esto altimo, como resultado
del bajo presupuesto asignado al rubro, a causa de lo cual muchos especia-
listas del mas alto nivel salieron al extranjero y otros abandonaron su labor
para dedicarse a ocupaciones que les proporcionaban mas ingresos.

— Rusia tiene grandes reservas de minerales, metales, madera, entre

1 G. Seleznev, “Budem koordinirovat deystviya”, Rossiyskaya Federatsiya segodniya, ntim. 11,
2002, p. 29.

2 Rossiyskiy statisticheskiy ezhegodnik. Statisticheskiy sbornik, Moscii, 1995, p. 56.

3y, Vinogradov, Ekonomika Rossii, Moscii, 2001, p. 42.
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otros recursos. Su peso en cuanto a las reservas mundiales de petroleo es
de 13%; gas, 32%; carbon, 11%; hierro, 26%; plomo, 10%; y zinc, 15%.4
Ademais, posee mas de 20% de las reservas mundiales de madera.

No obstante, las esperanzas de Rusia de atraer grandes volimenes de
IED no se vieron materializadas y recibié mucho menos de lo que requeria.
Asi, para el 1° de enero de 2003, el valor acumulado de la IED en el pais
constituyé tGnicamente 20.3 miles de millones de délares.> Para ilustrar
que Rusia no esta actualmente en condiciones de ocupar un lugar destaca-
do entre las economias emergentes, por la magnitud de las inversiones ex-
tranjeras, basta mencionar que China atrajo 184 mil millones de délares de
IED de 1993 a 1998, y que durante el periodo 1979-1999 en este pais se in-
virtieron 250 mil millones de délares.® De acuerdo con datos preliminares,
en 2002 China pudo atraer aproximadamente 50 mil millones de ddlares y
por ello ocupara el primer lugar en el mundo en lo que a IED se refiere.’

En México, solo en 2001, entraron 24.8 miles de millones de dolares
por concepto de IED, y el valor de la IED acumulada durante el periodo
1994sjunio de 2002 constituy6 119.1 miles de millones de ddlares.? Se esti-
ma que en 1999, por lo que hace a IED acumulada per capita, Rusia ocup6
el lugar nimero 15 entre los 27 paises de Europa Central y Oriental y los
paises de la Comunidad de Estados Independientes (CEl). Asi, Hungria
atrajo 1 969 ddlares por persona; la Repiblica Checa, 1 609; Polonia, 830,
y Rusia, 141 délares. En lo que hace al peso de la IED en el PNB, el nivel al-
canzado por el pais es también muy bajo, ya que constituyé 2.1%, mien-
tras que el porcentaje correspondiente en Hungria fue de 17.8; en
Estonia de 16.; en la Repiiblica Checa de 12.3; en Polonia de 10, y en Ka-
zajstan de 9.7.°

Entre los factores que explican esa situacién hay que mencionar los si-
guientes.

En primer lugar, el éxito de cualquier pais que realice una transicién
econdmica, en cuanto a atraer IED, depende del grado de estabilidad ma-
croeconémica y politica que haya alcanzado, y de las perspectivas de su cre-
cimiento econémico. Como se sabe, Rusia se tardé mas que los paises de
Europa del Este en estabilizar su situacién macroeconémica y hasta el mo-
mento no ha alcanzado los niveles de produccién de 1990. Al mismo tiem-

4 Finansoviye Izvestia, 29 de noviembre de 2002 (versién de internet).

5 Cuadro 4.

6 V. Andrianov, “Rol inostrannogo kapitala v ekonomike Rossii”, Marketing, ntim. 3,
1999, p. 4.

7 http://www.pravda.ru

8 http://www.economia.gob.mx

9 Cuadro 1.
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po, la tasa de inflacién registrada en 2002 fue de 15.1%, bastante alta si la
comparamos con la de los paises de Occidente.!? Respecto de las perspec-
tivas de crecimiento de la economia rusa, éstas no son muy claras, a pesar
de que durante los dltimos cuatro afios ha arrajado tasas positivas. Esto 1l-
timo, debido en gran parte al comportamiento de los sectores energético y
metalargico, que estdn orientados a la exportacién; es decir, debido a fac-
tores externos que el pais no puede controlar. En cambio, los paises de Eu-
ropa Central y Oriental, que atrajeron mayores volimenes de IED, fueron
los primeros en lograr la estabilizacién macroeconémica. Ademas, sus re-
formas promercado fueron las mds avanzadas de todas las economias en
transicion.

Con respecto a la estabilidad politica de Rusia, es necesario recordar
que, a diferencia de los paises de Europa Oriental, durante los primeros
ocho anos de la transicién econémica no pudo llegar a un consenso nacio-
nal sobre los cambios orientados al mercado, condicién indispensable para
el éxito de los mismos. Ello se explica por el hecho de que el Poder Legis-
lativo, en el que los comunistas y sus aliados eran mayoria, obstaculizaba la
realizacién de muchas reformas. La situacién cambié después de las elec-
ciones parlamentarias, celebradas en diciembre de 1999, en las cuales por
la primera vez en la historia poscomunista de Rusia los comunistas y sus
aliados no obtuvieron la mayor parte de los escafios en la Camara baja. Los
partidos que apoyaban las reformas en el pais empezaron a constituir la
mayoria en el parlamento. La agrupacion de varios partidos que respalda-
ban al gobierno en uno solo, en 2001, modificé radicalmente la situacién,
y actualmente Rusia tiene un gobierno de mayoria parlamentaria, lo que
facilita la puesta en préctica de las iniciativas de este tltimo.

En segundo lugar, de acuerdo con la Comisién Econémica para Euro-
pa de las Naciones Unidas, el grado de avance de las reformas promercado
determina en lo fundamental la cantidad de IED que entra en un pais.!!
Las estadisticas referentes a los flujos de IED hacia los paises en transicién
lo confirman claramente.

Aunque el sistema econémico de Rusia se ha transformado radical-
mente y la economia de mercado es ya una realidad, muchas instituciones
y mecanismos tienen un desarrollo insuficiente; se carece de libertad y
transparencia, existe un fuerte control burocratico por parte del gobierno,
la corrupcién alcanza niveles muy altos y la economia subterranea constitu-
ye 37% del PIB del pais.'? Todo lo anterior determina un ambiente poco

10 hittp:/ /www.gks.ru
11 Economic Survey of Europe, nim. 1, 2001, p. 188.
12 vestia, 2 de diciembre de 2002 (versién de internet).
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propicio no solamente para las inversiones extranjeras sino para las inver-
siones en general.

Cabe agregar que el insuficiente desarrollo del mercado de valores en
Rusia frena el flujo de inversiones de cartera hacia el pais, las cuales pueden
ser muy Tutiles para la economia nacional, aunque no ofrecen las mismas
oportunidades en cuanto a transferencia de tecnologia y competitividad
que la IED. Por otra parte, las inversiones de cartera pueden contribuir a la
IED. Como senala el Banco Mundial, el mercado de valores, a medida que
se desarrolla y robustece, beneficia a otros segmentos del sector financiero,
asi como a la economia en general; por ejemplo, las compras realizadas en
este mercado van acomparadas de IED.!3

En materia de corrupcién, Rusia ocupé en 2000 el lugar nimero 82 de
una lista de 90 paises; en aquellos que lograron atraer mayores volimenes
de IED, el problema de la corrupcién fue menos grave (véase anexo, cua-
dro 1). Segun algunas estimaciones, el costo anual de la corrupciéon en Ru-
sia es de 37 mil millones de délares.!* Los inversionistas extranjeros toman
en cuenta el grado de corrupcién de los paises antes de decidir dénde van
a colocar sus capitales. Por tanto, Rusia se encuentra en una situacién de
desventaja comparado con otros paises en transicién.

Hay estudios que analizan la relacién que existe entre el grado de co-
rrupcion de un pais y la cantidad de IED recibida por él. De acuerdo con
uno de esos estudios, una mejoria de 10% en el indice de corrupcion con-
tribuye a que las inversiones —tanto nacionales como extranjeras— aumen-
ten en 5% del PNB.15

En tercer lugar, la experiencia en los paises en transicién econémica
muestra que, en la etapa inicial de reformas, la privatizacién de empresas
estatales constituye un factor que determina los volimenes de IED, y puede
hacer una contribucién muy importante al valor de la IED acumulada.!® En
tal caso, el éxito depende de los mecanismos de privatizacién utilizados
por uno u otro pais. En otras palabras, el diseno de los programas de priva-
tizacion influye en gran medida en la participaciéon extranjera en las em-
presas privatizadas.!”

13 Banco Mundial, En el umbral del siglo XXI. Informe sobre el desarrollo mundial, 1999-2000,
2000, p. 84.

1 Tzvestia, 6 de septiembre de 2002 (version de internet).

151, Cockeroft, “Corruption Concerns ofi Foreign Investors”, en Promoting Foreign Direct
Investment in Central and Eastern Europe and the CiS, Ginebra, Naciones Unidas, 2000, p. 85.

16 Véase K. Meggyery y F. Sader, Facilitating Foreign Participation in Privatizating, Foreign
Advisory Service, Occasional Paper, nim. 8, 1996; Banco Mundial, De la planificacién centraliza-
da ala economia de mercado. Informe sobre el desarrollo mundial 1996, Washington, 1996.

17 De la planificacién centralizada a la economia de mercado, op. cit., p. 78.
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Durante los primeros afios de los noventa, s6lo Hungria y Estonia han
privatizado una proporcion significativa de sus empresas estatales median-
te ventas directas a los empresarios extranjeros, lo que les permitié atraer
grandes cantidades de IED durante ese periodo. Asi, en Hungria, 40% del
valor de las empresas privatizadas fue vendido a extranjeros. En Estonia, el
mismo concepto constituyé 60% (véase anexo, cuadro 2). Gracias a esas
ventas directas, en 1994, en Hungria el valor acumulado de la IED que par-
ticip6 en privatizacién represent6 27% del total ; en 1995, ese porcentaje
subi6 a 37 y, en 1996, alcanz6 48.18 La participacién de los inversionistas
extranjeros en la privatizacién de empresas estatales en Bulgaria, Rumania,
Croacia y Polonia, durante la segunda mitad de los noventa y el ano 2000,
contribuyé al aumento del flujo de la IED a esas economias.

En cambio, Rusia no aproveché la oportunidad de atraer IED otorgan-
do permiso para participar en la privatizacion de empresas estatales a los
inversionistas extranjeros. Resulta que debido a la confrontacién entre el
gobierno y el parlamento, electo en la época soviética y compuesto en su
mayoria por los representantes de la vieja nomenclatura, que apoyaban a
los directores de grandes y medianas empresas industriales para que las
privatizaciones se realizaran en su interés, el programa de privatizacién
masiva en Rusia del periodo de 1992-1994 fue en lo esencial un programa
de compras por parte de directivos y empleados, aunque para tales com-
pras se usaran cupones. El gobierno ruso excluyé a los empresarios extran-
jeros de la privatizacion de empresas estatales, para quienes el mercado
secundario se convirtié en la principal via para adquirir las acciones de di-
chas empresas, acciones que se vendian a un precio cuatro y hasta seis ve-
ces mas alto que en las subastas abiertas. De acuerdo con los datos de
Goskomimushestvo, el Comité Estatal de Administracién de Bienes del Es-
tado, al terminar la primera etapa de privatizacion los empresarios extran-
jeros lograron comprar 10% de las acciones que se vendieron en las
subastas.!? De esa manera, la IED que participé en la privatizacién alcanzé
tinicamente 9% del valor total acumulado de 1a IED en el pais.2°

Como se sabe, en la segunda etapa de privatizacién, que empezé en
1995 y que se caracterizé por la venta de acciones finicamente por dinero,
se permitié a los inversionistas extranjeros comprar las de las empresas pri-
vatizadas. Sin embargo, durante la segunda mitad de los noventa tampoco

18 Jouri Adjoubei, “FDI in European Transition Economies: A Closer View”, en Promoting
Foreign Direct Investment in Central and Eastern Europe and the €IS, op. cit., p. 17.

19 “protsessi perestroiki rossiyskoy ekonomiki”, Obshestvo i Ekonomika, ntm. 7-8, 1994,
p- 58.
20 Touri Adjoubei, op. dit, p. 18.
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tuvo lugar la entrada de grandes volimenes de IED, lo que se explica, en
parte, por el hecho de que la economia rusa se distingue por una concen-
tracién muy alta; ocho grupos de inversionistas nacionales controlan las
compaiiias a las cuales corresponde 85% de las ventas en el pais.2! En esas
condiciones, la participacion de los inversionistas extranjeros en la econo-
mia depende de la posicién de los empresarios nacionales que controlan la
mayor parte de los activos fijos de Rusia. Por el momento, todo parece in-
dicar que los empresarios no estin dispuestos a perder el control sobre sus
empresas, aunque necesitan la inyeccién de recursos financieros para las
mismas.

Esto altimo fue confirmado por la decisién de la Duma de recomen-
dar al gobierno del pais que no permitiera a la compania petrolera estatal
china CNPC participar en la subasta en la que se vendian 74.95% de las ac-
ciones de la empresa petrolera estatal Slavneft. Resulta que, de acuerdo
con la ley en la materia, no pueden participar en el proceso de privatiza-
cién de empresas estatales aquellas personasijuridicas cuyas acciones le
pertenezcan al Estado en un 25%. Debido a eso, la Camara baja del parla-
mento ruso recomend6 al gobierno hacer valida esta disposicién también
para las companias estatales de otros paises. En esas condiciones, la com-
pantia china retir6 su peticién de participar en la mencionada subasta.

Como resultado de lo anterior, el 18 de diciembre de 2002, el gobierno
ruso vendié 74.95% de las acciones de Slavneft a las empresas petroleras ru-
sas Sibneft y TNK por 1.86 miles de millones de délares, muy por debajo de
lo que queria pagar por ellas la compaiia china (cuatro mil millones de d6-
lares). La empresa rusa Rosneft ofrecia 2.5 miles de millones, pero le fue
negada la posibilidad de participar en la subasta.?2 Esa compra le permitira
a Sibneft convertirse en el cuarto productor de petréleo del pais.

Por lo dicho hasta aqui, es posible concluir que el insuficiente avance
en las reformas econémicas orientadas al mercado y la exclusién de los in-
versionistas extranjeros de la privatizacién masiva de empresas estatales
fueron los factores mas importantes que determinaron los bajos flujos de
IED a la economia rusa.

En cuarto lugar, influyeron negativamente sobre la afluencia de IED a
Rusia el tamaiio de su territorio, la integracién insuficiente de los merca-
dos regionales, las grandes distancias existentes entre las empresas elabo-
radoras de productos acabados y las fuentes de materia prima, asi como el
desarrollo desigual de la red de transporte. No favorecen las grandes dis-

21 Rossiyskaya Gazeta, 13 de agosto de 2002 (versién de internet).
22 Izvestia, 19 de diciembre de 2002 (versién de internet).
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tancias que separan a Rusia de los mercados internacionales mas impor-
tantes y de las rutas maritimas.

Los paises de Europa Central, que lograron atraer considerables canti-
dades de IED a sus economias, se beneficiaron de su posicién geografica y
de la proximidad de los mercados de Europa Occidental. En cuanto a Es-
tonia, tiene un facil acceso maritimo a los mercados de los paises miem-
bros de la Unién Europea.

En quinto lugar, aunque una de las consideraciones mas importantes
para los inversionistas extranjeros son el tamano y el crecimiento de los
mercados nacionales, la IED esta cada vez mas vinculada con las oportuni-
dades de comercio que con la explotacién de mercado local. Por ajemplo,
el enorme aumento de la IED en México después de la entrada en vigor del
Tratado de Libre Comercio de Norteamérica (TLCN) es buena prueba de
que el pais es considerado como un lugar adecuado desde el cual abaste-
cer el mercado de los Estados Unidos.?3

Una politica comercial abierta es muy importante para atraer IED. Sin
embargo, durante los noventa, Rusia desaproveché la oportunidad al res-
pecto e ignoré las posibilidades de desarrollo de los procesos integracio-
nistas en el territorio de la CEL Resulta que muchas empresas extranjeras
consideran a Rusia como punto de partida para penetrar en los mercados
de las ex repiblicas soviéticas. Asi, el vicepresidente de la compania Kro-
notec, la cual esta construyendo en Rusia la planta productora de planchas
prensadas para muebles y laminado mas grande de Europa, subray6 que el
mercado de Rusia y el de los paises de la CEI era el mas atractivo para su
empresa.?4 Esto dltimo permite concluir que la integracién econémica de
los paises de la CEI se convierte para Rusia en una condicién para atraer
mayores flujos de IED.

En sexto lugar, sobre el tamano de la IED influyen algunos factores his-
toricos y culturales singulares, tales como la existencia de una didspora nu-
merosa.2> Como se sabe, la mayor parte de la inversién “extranjera” en
China la han efectuado chinos residentes en el exterior. En cuanto a Rusia,
a pesar de que tiene comunidades muy grandes de emigrados, s6lo ha atra-
ido inversiones relativamente pequenas procedentes de aquéllas.

En séptimo lugar, la politica rusa influy6é negativamente en materia de
inversiones extranjeras?®® y, en particular, en la ausencia de un programa

23 En el umbral del siglo Xx1, op. cit,, p. 82,

24 Izvestia, 2 de diciembre de 2002 (versién de internet).

25 De Ia planificacién centralizada a la economia de mercado, op. cit, p. 78.

26 1a politica rusa en materia de inversiones extranjeras se analizara en un parrafo es-
pecial.
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mente, sino también a las cooperativas y los ciudadanos soviéticos. Ade-
mas, los inversionistas extranjeros tuvieron la posibilidad de crear empre-
sas con 100% de capital fordneo, las cuales eran personasjuridicas segtn la
legislacion soviética. Al mismo tiempo, el Decreto del Presidente de la URSS
del 26 de octubre de 1990 permitié crear empresas con participaciéon extran-
jera no s6lo en forma mixta, sino en cualquier otra modalidad considerada
por las leyes soviéticas. Por ltimo, el 1° de enero de 1991 el Ministerio de
Finanzas de la URSS deleg6 la funcién de registrar las empresas mixtas a los
ministerios de cada repablica federada. Por otra parte, a las empresas mix-
tas se les concedié muchos privilegios que no tenian las empresas estatales
y las cooperativas. Estos privilegios en gran parte se referian al sistema de
imposicion fiscal de las empresas con participacion extranjera.

El altimo paso que dio la URSS en la esfera de la regulacion del capital
foraneo fue la aprobacién, el 5 dejulio de 1991, por el parlamento, de los
Fundamentos de la Legislacion sobre Inversiones Extranjeras, que ofrecié
a los empresarios del exterior condiciones no menos favorables que aque-
llas de que disfrutaban los nacionales, e incluyé un sistema de garantias pa-
ra las inversiones ante cambios legislativos, nacionalizacién o cese de la
actividad de la empresa. No obstante, esta ley nunca fue aplicada debido al
desmembramiento de la Unién Soviética a finales de 1991.

La segunda etapa de la politica rusa con respecto a las inversiones ex-
tranjeras se inici6 a partir de 1992, afio en que el pais empez6 a realizar las
reformas orientadas al mercado como Estado independiente, y abarcé el
periodo 1992-1999. La base legal para el funcionamiento de las empresas
con participacién de capital foraneo en el territorio ruso la constituyé la
Ley sobre las Inversiones Extranjeras en la Federacién de Rusia que entr6
en vigor el 12 de septiembre de 1991.29

Esta ley incluy6é muchas de las disposiciones que, aprobadas durante la
época soviética, liberalizaron las condiciones para la creacién y el funcio-
namiento de las empresas con inversiéon extranjera en el pais. Entre ellas
hay que mencionar el derecho de los inversionistas extranjeros de crear
empresas con 100% de capital fordneo, abrir filiales de sus compaiias y
constituir empresas en cualquier modalidad juridica permitida por las le-
yes rusas.

Por otra parte, la ley de 1991 incluy6 un sistema de garantias para in-
versiones extranjeras ante la nacionalizacién, confiscacién y requisicion de
bienes, y previ6 el pago de una compensacién adecuada y expedita. Sin
embargo, la ley no incluy6 garantia alguna ante cambios desfavorables en

29 Sovetskaya Rossiya, 25 de julio de 1991.
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la legislacién nacional en la materia, como si fue previsto por los citados
fundamentos, aprobados a finales de la perestroika.

No obstante, lo mds importante de la ley de 1991 fue la introduccién,
para los inversionistas extranjeros, de condiciones de funcionamiento no
menos favorables que las de los inversionistas nacionales. En la practica,
eso significaba la igualdad de condiciones para las empresas con inversio-
nes extranjeras y las empresas nacionales y, por tanto, la eliminacién de los
privilegios y ventajas ofrecidos a las empresas mixtas por las leyes y decretos
aprobados durante la perestroika.

De acuerdo con las leyes rusas que crearon la base legal de imposicioén
fiscal para las empresas que funcionaban en la economia nacional, a partir
de 1992 las empresas con participacioén extranjera, al igual que las naciona-
les, tenian que pagar un impuesto sobre las ganancias equivalente a 32%.
Al mismo tiempo, todas las empresas debian pagar el impuesto al valor
agregado (IvA), de 28%. La decisi6én, formalmente justa; pero en esencia
discriminatoria, empeoré considerablemente las condiciones de gestiéon
econbémica para las empresas con inversiéon extranjera, en comparaciéon
con las que habian existido en Rusia en el periodo 1987-1991.

Ademas, estas empresas perdieron el derecho a las “vacaciones tributa-
rias”, que era un seguro para las inversiones de riesgo, y la parte de ganan-
cia de las empresas mixtas reinvertida en el desarrollo de su base material y
técnica dej6 de estar exenta del pago del impuesto sobre utilidades. Al mis-
mo tiempo, fueron anuladas las facilidades fiscales en la region del lejano
oriente del pais. Asimismo, a partir del 1? de julio de 1992, las empresas
con inversion extranjera tenian que vender en el mercado interno de divi-
sas 50% del total de sus entradas por concepto de exportaciones. Ello, con
el propésito de apoyar la convertibilidad interna del rublo, disposicién in-
troducida a partir del 1° de julio del mismo afo. En 1995, las empresas con
inversiones extranjeras fueron privadas del privilegio de no pagar los aran-
celes aduaneros sobre las propiedades que entraban en Rusia como apor-
tacion al capital estatutario de las empresas mixtas.

Todas esas medidas aumentaron considerablemente la carga fiscal de
las empresas con inversién extranjera y las privaron de muchas franquicias
que habian tenido anteriormente. Por tanto, en Rusia se cre6 un ambiente
mucho peor para las inversiones extranjeras que el que prevalecia en el pe-
riodo anterior. Ademads, la introduccién de las nuevas normas para la im-
posicién fiscal de las empresas mixtas y la anulacién de la garantia ante
cambios desfavorables en la legislacién nacional con respecto a las inver-
siones extranjeras significaron la renuncia de Rusia a todo lo ofrecido co-
mo estimulo anteriormente. Esto hizo que la legislacién sobre inversiones
extranjeras en Rusia fuera una legislacién inestable, bajo la cual las reglas
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de juego cambiaban frecuentemente. Asi, se miné drasticamente la con-
fianza de los empresarios foraneos en la legislacién rusa. De acuerdo con
Constantine S. Nicandros, presidente de Conoco Inc., el gobierno es la
Unica fuerza que puede reemplazar la actual pesadilla de leyes e impuestos
por una estructura racional y eficiente. Sin esos cambios, Rusia no podra
atraer las inversiones extranjeras occidentales en la magnitud necesaria pa-
ra mejorar su economia.?’

A finales de los noventa, las regiones de Rusia empezaron a aprobar
sus propias leyes con el objetivo de crear un clima ventajoso para los em-
presarios foraneos en sus territorios. A finales de 1999, 45 entidades de la
Federacién Rusa de las 89 existentes tenian su propia legislacién al respec-
to, que preveia diferentes tipos de estimulos, principalmente facilidades
fiscales. Sin embargo, el problema fue que muchas veces la legislacion re-
gional entraba en contradiccién con la federal, lo que hacia de la legisla-
cién rusa en la materia algo muy complicado que obstaculizaba la entrada
de las inversiones extranjeras en el pais.

El punto final de la segunda etapa de la politica rusa sobre el tema que
nos ocupa lo puso la aprobacién en 1999, por la Duma, de la nueva Ley so-
bre Inversiones Extranjeras en la Federacién Rusa, que sustituyé a la ley de
1991.%! Pero la nueva ley tiene miiltiples deficiencias y representa en mu-
chos casos un retroceso en comparacion con la anterior.

Al igual que la de 1991, el articulo 4 de la nueva ley ofrece a los extran-
jeros las condiciones del régimen nacional, o sea que les garantiza los mis-
mos derechos y privilegios que tiene los inversionistas rusos.

A diferencia de la ley de 1991, la nueva legislacién rusa se concentré
en la definicién de las principales garantias para los empresarios extranje-
ros; les ofrece el derecho a desarrollar su actividad en el territorio ruso, el
empleo de diferentes formas para la realizacién de sus inversiones, la
compensacién en caso de nacionalizacién o requisicién de bienes -y ante
un cambio desfavorable de la legislacion relativa a los impuestos—, la trans-
ferencia al extranjero de sus ganancias, la autorizacién para comprar las
acciones de las empresas rusas y las obligaciones estatales, y la participa-
cién en la privatizacién de empresas estatales y municipales, entre otras
garantias.

Una de las mayores deficiencias de la ley consiste en que, si bien garan-
tiza la compensacién en caso de que los bienes de los empresarios extranje-
ros sean nacionalizados o requisados, no se trata de una compensacién
adecuada ni expedita, como lo habia estipulado la ley de 1991 y como se

30 “The Russian Investment Dilemma”, Harvard Business Review, mayo-junio de 1994, p. 40.
81 Fkonomika i Zhizm, niim. 30, julio de 1999.
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En cuanto a dicha subordinacién, actualmente los érganos regionales
estan obligados a presentar su legislacion respectiva a los federales. Esto
tiene como objetivo velar por que las leyes locales no contradigan la legis-
lacién federal.

A partir de 1999, la economia rusa experimenta crecimiento, después
de casi una década de crisis, lo que ofrece mas posibilidades a los inversio-
nistas extranjeros. El presidente Putin propuso ante el gobierno del pais la
tarea de alcanzar el nivel de desarrollo de Portugal durante los préximos
10 o 15 aios. Mientras tanto, las tasas de inflacién contintian disminuyen-
do, las reservas internacionales aumentan y la deuda externa se atiende de
acuerdo con los plazos establecidos. Ademas, el nuevo gobierno puso en
prictica la reforma fiscal (el impuesto sobre la renta bajé a 13% y el im-
puesto sobre las utilidades, a 24%), se aplican medidas para reducir la ex-
cesiva intervencion del Estado en la economia, se eliminan las barreras
administrativas, se instrumenta la reforma del sistemaijudicial, el pais reali-
za negociaciones para ingresar en la OMC y empez6 la implementacién de
la reforma bancaria, dentro de la cual en noviembre de 2002 el gobierno
liberalizé la actividad de los inversionistas extranjeros en ese sector de la
economia nacional.

Todo lo dicho hasta aqui crea un mejor clima para la inversién en Ru-
sia, en comparacion con el existente en la etapa anterior. Sin embargo,
atn quedan muchos obsticulos para que los extranjeros tengan confianza
en las perspectivas de desarrollo econémico del pais y realicen grandes in-
versiones en su economia.

LA RELEVANCIA DE LA INVERSION EXTRANJERA EN RUSIA

En Rusia, es poco propicio el clima para estimular de las inversiones ex-
tranjeras en su economia. De acuerdo con estadisticas oficiales, los flujos
anuales de dichas inversiones aumentaron durante los afios noventa y en
2002 alcanzaron 19.78 miles de millones de doélares, de los cuales cuatro
mil millones (20.2% del total) correspondieron a IED, 0.47 miles de millo-
nes (2.4%) a inversiones de cartera y 15.3 miles de millones de délares
(77.4%) a otro tipo de inversién.?2 En los noventa, se observa claramente

32 Segiin las estadisticas rusas, IED es aquella que constituye no menos de 10% del capital
estatutario de la empresa con inversiones extranjeras, y que permite participar en la adminis-
tracién de la misma. Las inversiones de cartera son aquellas que se realizan en la compra de
valores (acciones y obligaciones), que no permiten al inversionista extranjero participar en la
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una tendencia a la disminucién del peso de la IED en los flujos totales de
inversiones extranjeras a Rusia, tendencia que se interrumpid a consecuen-
cia de la crisis financiera de 1998. Sin embargo, a partir de 2001, el peso de
la IED empezd a descender otra vez. Asi, bajé de 67.7% en 1995 a 20.2% en
2002. Es interesante mencionar que en el periodo 1991-1993 el peso de la
IED fue de 85%. El de otras inversiones aumentd de 31% en 1995 a 77.4%
en 2002, aunque en 1991-1993 constituian nicamente 12%. El peso de las
inversiones de cartera, en las inversiones extranjeras, experiment6 un lige-
ro aumento de 1.3% a 2.4% durante 1995-2002.33

En cuanto a las inversiones extranjeras acumuladas en Rusia, para el 1°
de enero de 2003 su valor represent6 42.9 miles de millones de doélares, de
los cuales, 20.3 miles de millones correspondieron a la IED, 1.5 miles de mi-
llones a inversiones de cartera y 21.1 miles de millones de délares a otras
inversiones, que incluyeron los créditos comerciales y gubernamentales,
los créditos otorgados por los organismos financieros internacionales y los
depésitos bancarios.?*

Ala afluencia de otras inversiones a la economia rusa contribuy6 el au-
mento de créditos comerciales y de los concedidos por el Banco Mundial,
el Fondo Monetario Internacional y el Banco Europeo para la Reconstruc-
ci6én y el Desarrollo, asi como de créditos otorgados por los gobiernos de
los paises altamente desarrollados. Se considera que el aumento del peso
de esas inversiones en las inversiones extranjeras totales es un factor nega-
tivo, debido a que en su estructura predominan los créditos que tienen
que ser reembolsados y por los cuales hay que pagar. Lo §ptimo para el pa-
is seria el aumento de la afluencia de la IED, porque precisamente este tipo
de inversiones son las que podrian estimular y sostener el crecimiento de
su economia, y contribuir a su modernizacién y reestructuracion.

Por lo que hace a las inversiones de cartera, éstas fueron posibles gra-
cias al inicio del proceso de privatizacion de empresas estatales en el pais.
Como resultado de dicho proceso, surgié el mercado de valores en Rusia,
en el cual los inversionistas extranjeros obtuvieron el derecho a comprar
no mas de 10% del capital estatutario de las empresas privatizadas. A la
afluencia de las inversiones de cartera a la economia rusa contribuy6 tam-
bién el permiso del Banco Central del pais, otorgado en 1996, para que los
inversionistas extranjeros participaran en el mercado de obligaciones esta-
tales a corto plazo (GKO) y de empréstitos publicos (OFZ), con repatriacion

administracién de la empresa, asi como en la adquisicién de bonos puiblicos. “Otras inversio-
nes” son las constituidas por créditos y arrendamiento financiero.

33 Cuadro 3.

34 Cuadro 4.
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de ganancias. Desde 1995, el gobierno ruso empez6 a recurrir a la emisién
de obligaciones estatales para financiar su déficit presupuestal y evitar su
monetarizaciéon. Como resultado, en el momento de la suspensioén de tran-
sacciones en el mercado de obligaciones estatales, ocurrido el 17 de agosto
de 1998, los inversionistas extranjeros concentraban en sus manos 30% de
la deuda interna del pais.

La crisis financiera del 17 de agosto de 1998 afect6, en primer lugar, a
los inversionistas extranjeros que operaban en el mercado de valores, debi-
do a que se redujo la liquidez de las acciones de companias rusas; en conse-
cuencia, la cantidad de companias extranjeras disminuyé mas de tres veces.
Pero es importante mencionar que desde principios de 2000 la situacién
empezé a cambiar y Rusia pasé a ocupar el tercer lugar entre los paises de
Europa del Este en cuanto a la magnitud absoluta de inversiones extranje-
ras en mercados de valores. Esa situacion se debi6 a la estabilizacion politica
y econdémica tras las elecciones presidenciales de marzo de 2000. La crisis
de 1998 destruy6 también el mercado de obligaciones estatales, afectando a
los inversionistas extranjeros que habian adquirido los GKO y los OFz. Como
resultado, las inversiones de cartera bajaron 71% en 1998 y 84.2% en 1999.
Su peso en las inversiones extranjeras totales cayé de 5.5% en 1997 a 0.3%
en 1999. En 2002, esas inversiones constituyeron 2.4%.%

El empeoramiento del entorno econémico a raiz de la crisis de 1998
contribuyé asimismo a la disminucién de la afluencia de otras inversiones a
la economia rusa. No obstante, en 2002, eran casi dos veces mas cuantiosas
en términos absolutos, en comparacién con el nivel alcanzado en 1998, y
su peso en las inversiones extranjeras alcanzo6 su maximo en la historia pos-
comunista de Rusia.

La crisis repercutidé sobre la IED originando el aumento absoluto de la
misma y de su peso en el volumen total de las inversiones extranjeras. Asi,
durante 1999 se registraron 4.26 miles de millones de délares de IED, o sea
26.8% mis que el ano anterior. Sin embargo, durante 2001 y 2002 los mon-
tos absolutos de 1ED en Rusia disminuyeron, asi como su peso en las inver-
siones extranjeras totales realizadas en el pais. A esto Gltimo contribuy6
también el aumento considerable de otras inversiones.

Por lo que hace a la estructura de las inversiones extranjeras acumula-
das seguin el pais de origen, ésta se caracteriza por una concentraciéon muy
alta. Al 1° de enero de 2003, a cinco paises (Alemania, Estados Unidos,
Gran Bretafa, Chipre y Francia) les correspondia 63.9% de las mismas, in-
cluyendo 60% de la 1ED y 66.3% de otras inversiones. En el cuadro 5 del
anexo se observa claramente que los Estados Unidos son los que participan

35 Cuadro 3.
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con mas IED en la economia rusa. Por lo que se refiere a la inversiéon de
Chipre, es de suponerse que en su mayor parte esta constituida por los ca-
pitales sacados de Rusia en afios anteriores y que ahora regresan al pais.

Las esferas mas atractivas para el capital extranjero antes de la crisis de
1998 fueron las finanzas, el sector energético, la industria alimentaria, el
comercio y la alimentacién piblica, y los negocios para asegurar el funcio-
namiento del mercado. El 1° de enero de 1998, el peso de las finanzas en las
inversiones extranjeras acumuladas y en la 1ED fue de 32.5% y 28.1% res-
pectivamente; los indices correspondientes al sector energético fueron
16% y 10.9%; a la industria alimentaria, 9.2% y 16.3%; al comercio y la ali-
mentaciéon publica, 4.8% y 7.3%; y al sector de los negocios para asegurar
el funcionamiento del mercado, 10.7% y 5.3%.36

La crisis de 1998 influy6 sobre la estructura sectorial de las inversiones
extranjeras en Rusia, de tal manera que el peso del sector de las finanzas
cay6 de 42%, en 1997, 2 0.9%, en 2001; el de los negocios para asegurar el
funcionamiento del mercado experiment6 un descenso de 16.3% a 5.6%;
el de la industria aument6 de 31.8% a 39.7%; y el del comercio y la alimen-
tacién publica crecié de 4.8% a 37.1%.%7 Estos ltimos incrementos fueron
resultado tanto del aumento absoluto de la afluencia de las inversiones ex-
tranjeras a los sectores industrial y del comercio y la alimentaciéon publica,
como de la disminucién absoluta de las mismas en los sectores de las finan-
zasy de los negocios para asegurar el funcionamiento del mercado.

En cuanto a la estructura sectorial de la IED, en 2001, el peso de la in-
dustria represent6 44% de la misma, lo que se debié a la disminucién del
flujo absoluto de la IED a ese sector de la economia rusa en comparacién
con el nivel alcanzado en 1999. Dentro de la inversion dirigida a la industria
nacional, los lugares mas importantes corresponden a la industria alimenta-
ria (13.3%) y al sector energético (10.8%). Es interesante mencionar que
en 1998 la industria alimentaria fue el lider (35.5%) en cuanto a atraer
IED, como en 1999 lo fue el sector energético (27.9%). Durante 2000 y
2001 se registré un aumento absoluto de la afluencia de IED a la industria
de la construccién de maquinaria, gracias a lo cual su peso se incrementé
de 3% en 1999 a 7.9% en 2001. Sin embargo, esa rama requiere de mayo-
res cantidades de IED. En los Gltimos cuatro anos, el sector de comercio y
alimentacion publica atrajo de 14% a 19% de la IED total; en 2001 ocupé
el primer lugar como esfera de atraccién de la misma. Ultimamente, ha

36 Calculado con base en: BIKI, ntim 45, 14 de abril de 1998, p. 3.
37 Rossiyskiy statisticheskiy ezhegodnik, 1998, Mosci, 1998, p. 710; Sotsialno ekonomicheskoe po-
lozhenie Rossii, yanvar 2002, Mosca, 2000, pp. 139-140.
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crecido la IED en el sector del transporte; en 2001 su peso representd
17.3% del total.3® Esto Gltimo se puede explicar por el interés creciente
de los inversionistas extranjeros en la realizacién de proyectos a largo pla-
zo cuyo objetivo es mejorar la infraestructura de transporte en Rusia.

El analisis de la estructura sectorial de la IED en Rusia permite concluir
que ésta se dirige a aquellos sectores de la economia que se caracterizan
por una rapida recuperacién de las inversiones, como son el comercio y la
alimentacién publica. Por otra parte, son atractivos los sectores que tiene
una demanda garantizada en el mercado local, como la industria alimenta-
ria. Teniendo en cuenta que, por gjemplo, en Moscu la poblacién gasta
75% de sus ingresos en el consumo en general, es muy facil entender por
qué a los inversionistas extranjeros les atraen tanto los sectores referidos.
Por ultimo, son altamente rentables las inversiones en el sector energético,
pero contribuyen al reforzamiento de la estructura industrial existente;
mientras que los sectores que determinan el nivel tecnolégico general de
la industria, y que tienen el papel clave para el desarrollo de la economia
nacional, son poco atractivos para los inversionistas de otros paises.

La estructura territorial de las inversiones extranjeras en Rusia se dis-
tingue también por una alta concentracién. Como se observa en el cuadro
7 del anexo, la mayor parte tanto de las inversiones extranjeras como de la
IED se dirige a Moscl (36.15%). La region de Mosct (8.3%), la region de
Krasnodar (8%) y San Petersburgo (6.58%) atraen igualmente grandes
cantidades de IED, lo mismo que las regiones de Sajalin (11.58%), de Tiu-
mén (2.4%) y de Janty-Mansiysk (1.6%), donde se localizan yacimientos de
petréleo muy importantes. En total, a las regiones anteriormente mencio-
nadas les correspondi6 74.71% de la IED acumulada en Rusia a mediados
de 2000. La existencia de un amplio mercado, asi como de grandes fuentes
de materia prima, es hasta el momento el factor que influye mas en la deci-
sién del extranjero al realizar inversiones en una u otra regién de Rusia.

Segun cifras oficiales, a finales de 2000, en Rusia se registraron 9 102
empresas con participacién extranjera. Eso significé un crecimiento de
259.3% con respecto al afio de 1992. Sin embargo, tal cantidad es inferior
aladel afio de 1996, cuando existian 16 079 empresas. A pesar de esto tlti-
mo, durante los noventa creci6é constantemente el niimero de ocupados
en las mismas. Si en 1992 en las empresas con inversién extranjera fueron
ocupados 195 mil personas, 0.3% de los ocupados en la economia nacio-
nal, en 2000 ascendieron a un millén 337 mil personas, esto es, 2.1%. De la

38 Cuadro 6.
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misma manera, durante la década de los noventa crecié la produccién de
las empresas con inversién extranjera: de 0.45 miles de millones de rublos
en 1992 a 889.67 miles de millones en 2000. El peso de la produccién de
esas empresas en el PIB aument6 de 2.4% a 12.2% durante el mismo perio-
do. El indice mis reciente fue de 27%, el de la primera mitad de 2002.% La
comparacion del nimero de personas ocupadas en las empresas con inver-
sién extranjera con el peso de éstas en el PIB permite concluir que dichas
empresas se caracterizan por su productividad, que es la mas alta en el
pais. Esto es resultado del empleo, en ellas, de las tecnologias mas moder-
nas y de una mejor organizacién del trabajo.

LAS PRINCIPALES VIAS PARA MEJORAR EL CLIMA DE INVERSION EN EL PAiS

Hasta ahora Rusia carece de una estrategia bien definida en relacién con
las inversiones extranjeras. Para que el pais ocupe un lugar destacado en-
tre las economias receptoras de IED, es urgente que elabore una estrategia
que contribuya a robustecer la aportacién de las inversiones extranjeras a
las tareas de caricter nacional: la reestructuraciéon de la industria, la crea-
cién de empleos, el incremento de los ingresos presupuestarios por con-
cepto de impuestos y la conservacién del medio ambiente.

De acuerdo con P. Fisher, experto en la materia y consejero sobre
proyectos de inversién en Rusia, China e India, mientras mas grave sea la
situacién relativa a la afluencia de IED, mas agresiva tiene que ser la estrate-
gia que al respecto se disenie. Es ingenuo pensar que la IED va a entrar en
un pais s6lo con que éste logre su estabilidad macroeconémica; ademas,
tiene que desarrollar un concepto especial en relacién con aquélla y orga-
nizar lo conducente para su afluencia. 0

Para que contribuya a la solucién de sus problemas nacionales y no
perjudique sus intereses econémicos, Rusia tiene que definir claramente
las ramas y regiones prioritarias para la inversioén extranjera, amén de cre-
ar un sistema de estimulos fiscales y de otra indole. Hasta el momento, no
ha elaborado la lista de aquellos sectores y regiones econémicos hacia los
cuales deba fluir preferentemente dicha inversién.

Como se sabe, la mayor cantidad de IED en Rusia se dirige a los secto-
res energético, de la industria alimentaria y del comercio, o sea los que se

39 Politica privlecheniya priamyj inostrannyj investitsiy v rossiyskuyu ekonomiku, p. 54; Rossiyskiy
statisticheskiy ezhegodnik, 2001, p. 326.

40 P, Fisher, “Kak prevratit Rossiyu v privlekatelniy rynok dliya inostrannyj investorov”,
Voprosy Ekonomiki, nim. 2, 2002, p. 85.
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orientan a la exportacion o se caracterizan por una rapida recuperacion de
las inversiones. Pero en el sector energético éstas contribuyen a reforzar la
estructura sectorial existente, en la cual la produccion de petréleo ocupa
un lugar primordial. Tal situacién conduce al aumento de la dependencia
del pais de las exportaciones de materias primas, lo que lo hace cada vez
mas vulnerable a cualquier cambio en los mercados internacionales de las
mismas. Ademas, lleva a que la brecha tecnolégica entre Rusia y los paises
industrializados se amplie también cada vez mas.

De acuerdo con un estudio realizado por un grupo de especialistas en
materia de inversiones extranjeras, las prioridades sectoriales de Rusia po-
drian ser las siguientes:

— Las ramas de alta tecnologia, como las industrias de la informacién,
la aerocosmica y la atomica;

— Las ramas cuyas deficiencias estan frenando el desarrollo de la eco-
nomia en general, o sea la energética, la de construccién de carreteras, la
portuaria y el comercio al mayoreo.

~ Las ramas de la economia de cuyo desarrollo dependen los sectores
orientados a la exportacién, es decir, la construccién de maquinaria y equi-
po para la industria forestal, petrolera, del gas y metaldrgica.t!

El establecimiento de diferentes tipos de estimulos para aquellos ex-
tranjeros que inviertan en sectores prioritarios podria recomponer el cli-
ma de la inversién en Rusia, y de esa manera mejorar su posicién en la
competencia por ella en los mercados internacionales de capital. Rusia
tendria que seguir entonces el ejemplo de los paises en desarrollo y emple-
ar los estimulos fiscales.

Para elaborar una politica en materia de IED y ponerla en practica,
cualquier pais necesita contar con un organismo que se dedique especifi-
camente a ello. Hasta 1991, Rusia no disponia de una entidad que tuviera
ese tipo de funciones. El primer paso en esa direccion se dio con la crea-
cién, en diciembre de 1991, del Comité para las Inversiones Extranjeras, el
cual existi6 hasta finales de 1992, cuando fue sustituido por la Agencia Ru-
sa de Cooperacion Internacional y Desarrollo. Pero esta Gltima concentré
sus esfuerzos en obtener la ayuda financiera oficial de otros paises y no pu-
do avanzar en la elaboracion de una politica eficiente relativa a la IED. De
acuerdo con el decreto gubernamental del 29 de septiembre de 1994, al
Ministerio de Economia de Rusia se le hizo responsable de la elaboracién y
la aplicacién de la politica estatal en este campo. Sin embargo, hasta el mo-
mento, Rusia no cuenta con una estrategia bien definida sobre el particu-

41 Politica privlecheniya priamyj inostrannyj investitsiy v rossiyskuyu ekonomiku. Moscii, 2001,
p. 93.
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Al mismo tiempo, es indispensable garantizar el derecho a la propiedad,
perfeccionar la administracién corporativa y abatir los niveles de corrup-
cién. Debido a que el grado de corrupcién en Rusia es uno de los mas al-
tos del mundo, es muy importante que el pais participe con empefio de
las iniciativas adoptadas internacionalmente con las que se busca comba-
tir este mal. Asi, Rusia podria firmar el convenio para combatir el soborno
promovido por la OECD y que entré en vigor en febrero de 1999, el cual
estd abierto aun para los paises que no son miembros de esa organizacion.
De acuerdo con Laurence Cockcroft, la adopcién de este convenio, por
cualquier pais, significa enviar un buen mensaje a los inversionistas poten-
ciales.*?

Por 1ltimo, para aumentar la entrada de inversiones extranjeras en la
economia del pais, es muy pertinente que Rusia sea miembro de la oMcC. El
ingreso en esta organizacién significaria armonizar la legislacién nacional
sobre inversiones extranjeras con las practicas internacionales que rigen
en la materia.

CONCLUSIONES FINALES

A partir de 1987, Rusia ha dado pasos muy importantes con el propdsito de
abrirse a la inversién extranjera, para integrarse en la economia mundial y
emplear recursos provenientes del exterior en la modernizacién y reestruc-
turacién de su economia. Sin embargo, los logros que ha obtenido en este
sentido son hasta el momento muy modestos. La crisis econémica por la
cual atraves6 Rusia en los noventa, asi como su inestabilidad politica, son
dos factores que han limitado la afluencia de inversiones extranjeras al
pais. Tampoco ha estimulado el flujo de dichos recursos el marco legal que
rige en esta materia, el cual es inestable y poco transparente. Pero, sobre
todo, consideramos que el insuficiente progreso habido en la implementa-
cién de estructuras y mecanismos de mercado y la exclusién de los inver-
sionistas extranjeros de la privatizacion masiva de empresas estatales
fueron los factores que mas contribuyeron a la creacién del clima poco fa-
vorable que al respecto existe en Rusia. Esas limitaciones se explican por-
que en la venta de empresas estatales se daba preferencia a los directivos y
empleados —aunque en dicha venta se usaran cupones-, en detrimento de
la busqueda de una mayor eficiencia en tales empresas por medio de la in-
yeccién de capital foraneo. Con el inicio de la segunda etapa de privatiza-

2 L. Cockeroft, “Corruption Concerns of Foreign Investors”, en Pramoting Foreign Direct
Investment en Central and Eastern Europe and the cis, op. cit., p. 89.
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cién en Rusia, se eliminaron dichas restricciones y actualmente los empre-
sarios extranjeros participan libremente en el mercado de valores, lo que a
su vez ha contribuido al fortalecimiento de este Gitimo. Aunque la crisis fi-
nanciera de 1998 influyé negativamente sobre su funcionamiento, dicho
mercado ya se ha recuperado.

Rusia carece de una estrategia bien definida con respecto a las inver-
siones extranjeras, pues no ha disefiado una politica selectiva sobre estas
ultimas; es decir, hasta el momento no ha sido elaborada una lista de sec-
tores y regiones de la economia nacional que tengan prioridad, y a los cua-
les se haga fluir el capital extranjero por medio de estimulos y privilegios,
acordes con el interés general del pais. Esto podria contribuir a la moder-
nizacién de sectores y al desarrollo de regiones determinantes para su pro-
greso. .

Por otra parte, la estructura sectorial de la IED en Rusia no contribuye
a la reestructuracién y modernizacién de la industria nacional. Hay muy
pocas inversiones extranjeras en el rubro de la construccién de maquinaria
y equipo para diferentes ramas de economia, asi como en el de la industria
quimica y petroquimica, entre otros. Ademas, su alta concentracién en el
sector energético hace que el pais dependa atin mas de la produccién de
petréleo y gas. No obstante, la afluencia de inversion extranjera y, sobre to-
do, de IED a la industria alimentaria es positiva, porque contribuye a satisfa-
cer la demanda interna; Rusia importaba hasta hace poco tiempo 46% de
los viveres que consumia, y por la crisis financiera de 1998 sélo se pudo im-
portar, en el Gltimo trimestre de ese afo, 19%.%3 Es positivo asimismo el
aumento de las inversiones extranjeras en los sectores de transporte y co-
municaciones y de comercio y alimentacién publica, porque pueden con-
tribuir a su modernizacién.

El éxito de Rusia para atraer inversiones extranjeras dependera en
gran medida de los avances que obtenga en la consolidacién de sus estruc-
turas y mecanismos de mercado, asi como de la creacién de reglas dejjuego
estables y transparentes para los inversionistas foraneos. Sin embargo, en
las condiciones actuales el factor politico es el que mas influye en ia con-
formacién del clima que para ello se requiere. La estabilidad politica, tras
las elecciones presidenciales del marzo de 2000, y las medidas adoptadas
por el presidente Putin para fortalecer el Estado y para avanzar en las re-
formas promercado parecen indicar que este pais poscomunista seguira
ofreciendo oportunidades a los inversionistas extranjeros.

43 Sotsialno-ekonomicheskoe polozhenie Rossi, 1998, p. 127.
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ANEXO

TATIANA SIDORENKO

CUADRO 1

FI XLIII-4

Flujos de inversién extranjera directa hacia los paises de Europa del Este,
balticos y de la CEI1, 1988-2000 (en miles de millones de ddlares)

Pais Valor de la IED Porcentaje Valor de la IED Indice de
acumulada, de PNB acumulada per corrupcion
1988-1999 capita (dolares) 2000 (lugar)
Europa del Este 84.4 9.6 789 51
Albania 0.4 4.1 126
Bosnia y Herzegovina 0.2 57
Bulgaria - 2.3 5.5 279 52
Croacia 3.7 11.6 815 51
Repiublica Checa 16.5 12.3 1609 42
Hungria 19.8 17.8 1969 32
Polonia 32.1 10.0 830 43
Rumania 5.5 4.3 246 68
Eslovaquia 2.2 3.9 400 52
Eslovenia 1.6 5.3 806 28
Macedonia 0.2 2.1 103 ...
Yugoslavia 0.7 1.7 70 89
Paises balticos 6.1 12.0 805 42
Estonia 2.0 16.9 1361 27
Letonia 2.1 14.2 853 57
Lituania 2.1 8.4 557 43
CEI 38.7 2.7 137 74
Armenia 0.4 5.1 117 76
Azerbaiyan 3.6 19.7 456 87
Bielorrusia 0.7 1.0 68 43
Georgia 0.6 3.1 111
Kazajstan 7.1 9.7 477 65
Kirguistan 0.4 3.7 86 e
Moldavia 0.3 49 96 74
Rusia 20.6 2.1 141 82
Tayikistan 0.2 2.4 24
Turkmenistan 0.8 5.7 165 .
Ucrania 3.2 1.9 64 87
Uzbekistan 0.7 1.2 28 79
Total 129.2 5.5 325

Fuente: Economic Survey of Europe, niim. 1, 2001, p.190, Naciones Unidas.

! PNB segtin paridad del poder adquisitivo.
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CUADRO 2

Métodos de privatizacién de empresas medianas y grandes
en siete economias en transicién (porcentajes del total)

Pais Ventasa Compras por Privatizacion con Restitucion Otros? Todavia
empresarios directivosy acceso igualitario en manos
externos  empleados  mediante cupones estatales
Estonia®
En ntimero 64 30 0 0 2 4
En valor 60 12 3 10 0 15
Hungria
En ntimero 38 7 0 0 33 22
En valor 40 2 0 4 12 42
Lituania
En niimero <1 5 70 0 0 25
En valor <1 5 60 0 0 35
Mongolia
En ntimero 0 0 70 0 0 30
En valor 0 0 55 0 0 45
Polonia
En namero 3 14 6 0 23 54
Repiblica Checa
En namero® 32 0 22000 9 28 10
En valord 5 0 50 2 3 40
Rusia®
En namero 0 55 11 0 0 34

Nota: los nimeros sombreados indican el método dominante en cada pais. Los datos co-
rresponden al final de 1995.

2 Se incluyen transferencias a municipios u organismos de seguridad social, conversiones
de deuda en capital y ventas mediante procedimientos de insolvencia.

b No se incluyen algunas empresas de infraestructura. Todas las compras efectuadas por
el personal directivo se hicieron mediante licitaciones pablicas. En 13 casos, los ciudadanos
pudieron cambiar cupones por paguetes minoritarios de acciones de las empresas venidas a
un inversionista principal.

¢ Nimero de empresas privatizadas en proporcién al total de empresas anteriormente
estatales. Se incluye partes de empresas reestructuradas antes de la privatizacién.

4 Valor de las empresas privatizadas en proporcién al valor de todas las empresas ante-
riormente estatales. No se dispone de datos sobre Polonia ni sobre Rusia.

¢ Se incluyen los activos vendidos en efectivo hasta junio de 1994 dentro del programa
de privatizacién mediante cupones.

Fuente: Banco Mundial, De la planificacién centralizada a la economia de mercado. Informe so-
bre el desarrollo mundial, 1996, Washington, Banco Mundial, 1996, p. 64.
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CUADRO 3

Estructura de las inversiones extrajneras en Rusia, 1995-2002
(en miles de millones de délares) (flujos anuales)

Ao Inversiones Inversién Inversién Otras
extranjeras extranjera directa de cartera inversiones
Total Porcentgje  Total Porcentaje Total Porcenmje Total Porcentaje

1995 2.98 100 2.02 67.7 0.039 1.3 0.920 31.0
1996 6.97 100 2.44 35.0 0.130 1.8 4.400 63.2
1997 12.29 100 5.33 434 0.680 5.5 6.280 51.1
1998 11.77 100 3.36 28.6 0.190 1.6 8.220 69.8
1999 9.56 100 4.26 44.6 0.030 0.3 5.270 55.1
2000 10.96 100 443 40.4 0.145 1.3 6.380 58.3
2001 14.26 100 3.98 27.9 0.451 3.2 9.827 68.9
2002 19.78 100 4.00 20.2 0.470 2.4 15.310 774

Fuente: Rossiyskiy statisticheskiy ezhegodmik, 2001, Moscd, 2001, p. 577; http://www.gks.ru

CUADRO 4

Estructura de las inversiones extrajeras acumuladas en Rusia
(en miles de millones de doélares)

Parael 1° deenero Parael 1°deenero Parael1° deenero  Parael1° deenero Parael 1° deenero
de 1994 de 1997 de 2000 de 2002 de 2003
Valor Valor Valor Valor Valor

acumulado Porcentaie acumulado Porcentaje acumulado Porcentaje acumulado Porcentaje acumulado Porcentaje

Inversiones
extrajeras 290 1000 11.2 100.0 293 100.0 35.6 100.0 42.9 100.0
Inversion
extranjera

directa 260 830 59 527 128 437 182 51.0 203 474

Inversiones

decartera  0.07 24 0.1 0.9 0.3 1.0 1.2 3.5 1.5 3.4

Otras
inversiones  0.30 9.6 5.2 464 162 553 162 455 21.1 492

Fuente: BIKI, nim. 3-4, 13 de enero de 1998, p.2; Sotsialno ekonomicheskoe polozhenie Rossii,
yanvar 2000, enero de 2000, p. 112, Moscq; http://www.gks.ru
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CUADRO 5
Distribucién por pais de origen de las inversiones
extranjeras acumuladas en Rusia
(al 1° de enero de 2003)
Pais Inversiones Porcentagje  Inversion Porcentaje Otras - Porcentaje
extranjeras® extranjera inversiones
directa*

Total 429 100.0 20.3 100.0 21.1 100.0
incluyendo:
Alemania 8.1 19.0 1.7 8.4 6.0 28.4
Estados Unidos 5.5 12.9 4.2 20.7 1.2 5.7
Chipre 5.6 13.1 3.9 19.2 1.4 6.6
Gran Bretana 5.1 11.8 2.1 10.3 2.7 12.8
Francia 3.0 7.1 0.3 1.5 2.7 12.8
Holanda 2.9 6.6 2.4 11.8 0.4 1.9
Italia 1.5 3.5 0.2 1.0 1.3 6.2

* En miles de millones de ddlares.

Fuente: http://www.gks.ru
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CUADRO 6

FI XLIII-4

Estructura sectorial de la ied en la economia rusa, 1998-2001

1998 1999 2000 2001
millones millones millones millones
deddlares % deddlares % deddlares % deddlares %

Industria : 1991 59.2 2603 61.1 1844 41.6 1753 44.0
Incluyendo:

Sector energético 307 9.1 1189 279 442 100 430 10.8

Metalurgia terrosa 39 12 55 1.3 39 09 116 2.9

Metalugia no terrosa 58 1.7 18 0.4 30 0.7 21 0.5

Construccién de

maquinaria 127 3.8 126 3.0 228 5.1 316 7.9
Industria de madera, '
papel y celulosa 112 33 140 33 141 3.2 131 33

Industria alimentaria 1192 355 963 226 821 185 528 13.3
Construccién 108 3.2 59 1.4 45 1.0 31 0.8
Transporte 128 38 517 121 948 214 689 173
Comunicaciones 122 36 172 4.0 378 85 138 3.5
Comercio y alimentacién

publica 489 145 597 14.0 835 189 757 19.0
Actividad comercial

para asegurar el

funcionamiento

del mercado 253 7.6 83 1.9 148 3.3 2927 5.7
Otros sectores 270 8.1 229 55 231 5.3 346 8.7
Total 3360 100.0 4260 100.0 4430 100.0 3980 100.0

Fuente: Sotsialno-ekonomicheskoe polozhenie Rossii, yanvar 1999, pp. 165-166, Mosci; Sotsial-
no ekonomicheskoe polozhenie Rossii, yanvar 2000, p. 121, Mosci; Sotsialno ekonomicheskoe polozhenie
Rossii, yanvar 2001, pp. 133-134, Moscii; Sotsialno-ekonomicheskoe polozhenie Rossii, yanvar 2002,

pp- 139-140, Moscu.
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CUADRO 7

Estructura regional de las inversiones extranjeras acumuladas en Rusia
(al 1° de enero de 2000)

Regién Inversiones 1ED Raiting del potencial de Raiting del riesgo de
extranjeras inversion, 2001-2002 inversién, 2001-2002
Total %  Total %
Total 30679.4 100.0 14494.1 100.0
Incluyendo
Mosct 14596.5 47.6 5240.2 36.15 1 2
Region de Sajalin = 1687.4 55 1679.0 11.58 65 55
San Petersburgo 1496.3 4.9  953.6 6.58 2
Region de Mosca 13954 4.6 12079 8.30 3 3
Region de
Krasnodar 1345.8 4.4 11648 8.00 10 14
Tatarstan 1103.1 3.6 1207 0.80 9 9
Region de Tiumén  986.8 3.2 368.8 250 39 66
Region de Omsk 5b42 1.8 65.7 0.50 33 51
Repiblica Komi 4894 16 3113 2.20 37 67
Region Auténoma
de Janty-Mansiysk =~ 469.4 15 2268 1.6 4 62

Fuente: Pod redakziey 1. Faminskogo, Mezhdunarodniye ekonomicheskie otnosheniya, Mosci,
2001, p. 549; http://www.ivr.ru
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