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RUSIA: PANORAMA MACROECONOMICO Y PERSPECTIVAS

El reto principal al que se enfrenta actualmente Rusia consiste en liberar su poten-
cial de crecimiento. Es muy poco probable que el crecimiento impulsado por la deman-
da de consumo vuelva a alcanzar la tasa del 7 por 100 y, a nuestro juicio, tampoco es
deseable. Salvo que se produzca un aumento continuado del precio del crudo o una
mejora en la productividad nacional, no creemos que el crecimiento supere un 4-4,5
por 100 en los proximos anos. Al mismo tiempo, se prevé una moderacion de la infla-
cion hasta, aproximadamente, 8 por 100 en 2011 y 5-6 por 100 en los préximos anos.
En esta situacion, un crecimiento algo mas lento no es necesariamente malo. Mantener
una inflacion baja y reducir los crecientes gastos presupuestarios, puede hacer mucho
para minimizar los efectos del llamado «mal holandés». Ademas, si el crecimiento es
moderado, el Gobierno puede verse obligado a abordar alguna de las reformas estruc-
turales: esperamos que Rusia ingrese en la OMC en los proximos 1-2 afos. Al mismo
tiempo, el proceso de la privatizacién puede decepcionar, ya que las participaciones
mayoritarias permaneceran en manos del Gobierno. Las elecciones parlamentarias
estan previstas para finales del 2011 y las elecciones presidenciales para principios del
2012. Si bien creemos que las autoridades prescindiran de reformas sustanciales
durante este periodo, el reciente anuncio de las 10 iniciativas del presidente Medvedev
parece ser un programa preelectoral.

Palabras clave: crecimiento econdmico, tipo de cambio, inflacion, Rusia.
Clasificacion JEL: E31, L71, O40.

(Por qué el retorno al nivel de crecimiento pre-
crisis (7 por 100) no es deseable, ni tampoco pro-
bable?

El «mal holandés» surge como consecuencia de
un fuerte incremento temporal en la balanza de
pagos (ya sea la balanza comercial o la cuenta de
capital) que, a su vez, lleva a la apreciacion real de
la moneda, bien a través de la apreciacion nominal

* Economista jefa, Russia and CIS, Citi Investment Research and
Analysis.
** Economista senior, Russia and CIS, Citi Investment Research and
Analysis.
Version de abril de 2011.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3019
DEL 16 AL 31 DE OCTUBRE DE 2011

o del aumento de la inflacion. Como resultado, los
bienes no transables (por ejemplo, los servicios en
el mercado nacional o el sector de la construccion,
que no se pueden ser exportados) expulsan al sec-
tor manufacturero, causando la desindustrializa-
cioén. Al menos en parte, el «mal holandés» es un
fenomeno de caracter macroeconomico, o dicho
de otra forma, es una consecuencia de la respuesta
de la politica macroeconémica. Las fluctuaciones
en los precios de las materias primas (commodi-
ties) también hacen que la economia esté expuesta
al riesgo adicional de una excesiva volatilidad. >
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Mientras que la cuota de la industria petrolera no era demasiado
grande...
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Rusia sufrio los efectos del «mal holandés», a través de la
expansion del sector de los bienes no transables
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En Rusia, la dependencia del petroleo se trans-
mite basicamente a través del tipo de cambio real.
En gran medida, la apreciacion real del tipo de
cambio durante los periodos del boom petrolero se
veia impulsada por una politica monetaria acomo-
dativa y, a veces, por una politica fiscal expansiva.
La participacion del sector extractivo y minero
(incluye crudo, gas y mineral de hierro) en el valor
afiadido bruto es aparentemente pequefia y hacia
2009 se habia reducido por debajo del 10 por 100
(Rosstat)! . Teniendo en cuenta el efecto de los pre-
cios de transferencia y el hecho de que una gran
parte del valor afadido en los sectores relaciona-
dos con la extraccion de recursos naturales refleja-
do en los estados financieros no son empresas de
mineria o estructuras comerciales filiales, la esti-
macion del impacto directo del sector de crudo y
gas fue de un 23 por 100 del PIB en los afios 2005-
2008 (estimacion del FMI, febrero del 2010) y de
un 18 por 100 en el 2009 (segun Gurvich, 2010),
que no es muy elevado en comparacion con otros
importantes exportadores de crudo. No obstante,
dadas las politicas acomodaticias, los cuantiosos
flujos de entrada no fueron en su mayor parte este-
rilizados y llevaron a una rapida expansion mone-
taria, tipos de interés reales negativos en depositos

! Servicio Federal de Estadistica Estatal - Nota de la traductora.

y en créditos aumento de la inflacion y, de ahi, una
rapida apreciacion del tipo de cambio efectivo.
Como resultado, el crecimiento fue particularmen-
te notable en el sector de los bienes no transables,
cuya participacion en el PIB crecid a ritmo cons-
tante, a costa de la industria y de la extraccion de
recursos naturales.

En los proximos afios esperamos un crecimien-
to de entre 4 y 4,5 por 100 y unos precios del crudo
algo inferiores al nivel actual. Tomando como re-
ferencia el precio promedio del crudo Ural en
2011, 99 USD por barril, esperamos un crecimien-
to del 4,3 por 100, debido al aumento del gasto
publico en el periodo preelectoral y del consumo
privado que, estimamos, serd parcialmente com-
pensado por una expansion mas rapida de las im-
portaciones. Ademas, el efecto catch-up deberia
contribuir a que en 2011 la inversion crezca a una
tasa proxima a los dos digitos. Sin embargo, esti-
mamos poco probable que a medio plazo el creci-
miento de Rusia supere entre un 4 y un 4,5 por 100,
como consecuencia de la caida de la produccion de
crudo, un bajo nivel de inversiones, la eliminacién
de incentivos fiscales y la contraccion de la oferta
laboral. Suponiendo una disminucion del 1 por 100
de la poblacion activa (de acuerdo con los pronos-
ticos demograficos de Rosstat hasta el 2030) con-
sideramos que Rusia necesitara aumentar las >
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GRAFICO 3
El crecimiento de los gastos de los consumidores se modera, a medida que las expectativas caen y el crecimiento de los

salarios reales se desacelera
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inversiones en torno a 7-10 por 100 anual para
mantener el crecimiento de la produccion alrede-
dor del 4 por 100.

El crecimiento impulsado por el consumo pare-
ce haberse agotado, a menos que la expansion de
créditos mejore de manera significativa. En com-
paracion con el final de 2007, tanto el PIB como el
consumo privado (ajustados estacionalmente) vol-
vieron en el 2010 al nivel anterior a la crisis y
vemos escaso margen para una futura expansion.
La economia alcanzé su punto maximo en el
segundo trimestre de 2008 y ya mostraba signos de
recalentamiento. Esperamos que el consumo pri-
vado aumente un 5 por 100 en conjunto de 2011.
En el pasado el aumento de las pensiones y de los
salarios de los funcionarios era una importante
fuente de ingresos mas altos, dado que el Gobierno
emplea en torno al 30 por 100 de la poblacion acti-
va (y eso excluyendo a las empresas publicas). Sin
embargo, en 2011 el aumento nominal de las pen-
siones no excedera de 9 por 100 y el de los salarios
el 5 por 100. Suponiendo que los salarios nomina-
les en el sector privado creceran en un 10 por 100
y el promedio de inflacién sera de un 8 por 100, en
2011, estimamos que el crecimiento medio de los
ingresos reales de los consumidores sera practica-
mente nulo. Mientras tanto, la relajacion de las
normas de suscripcion de emisiones y el descenso
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del tipo del interés de los créditos estan estimulan-
do a los consumidores a financiar sus compras
mediante créditos bancarios. La reduccion de los
ahorros familiares podria potenciar esta tendencia.
Con los tipos de interés reales de los depodsitos
negativos, la participacion del ahorro en los ries-
gos mensuales disponibles ya empez6 a descender
a mediados de 2010.

La inflacion sigue siendo un motivo de preocu-
pacion, pero probablemente se mantendra en un solo
digito.

Durante los periodos de gran afluencia de
ingresos en la balanza de pagos el BCR (Banco
Central de Rusia) se enfrenta a un reto tremenda-
mente dificil, ya que su principal objetivo por ley,
mantener el tipo de cambio estable, entra en con-
flicto con el deseo de mantener la inflacion bajo
control. De acuerdo con la Ley del BCR, su obje-
tivo primordial es la estabilidad de la moneda en
términos nominales, lo cual puede ser interpretado
de distintas maneras, ya que puede referirse tanto
a la inflacion, como al tipo de cambio nominal. En
la practica, el BCR fija el tipo de cambio frente a
una cesta de divisas (55 por 100 ddlar y 45 por 100
euro) y desde que estallo la crisis permite fluctua-
ciones significativas en el tipo de cambio. A nivel
técnico, el BCR se ha estado preparando para
pasar a un objetivo de inflacion. Sin embargo, >
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Las intervenciones sin esterilizar y la expansion crediticia llevaron
a un rapido aumento de la cantidad de dinero
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La apreciacion real del tipo de cambio fue el resultado de una
inflacidn alta y persistente
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el plazo para este cambio se ha pospuesto en varias
ocasiones. Durante las fases de grandes flujos de
entrada por cuenta corriente o en la cuenta de capi-
tal, el BCR acumulaba con frecuencia reservas a
través de intervenciones no esterilizadas a fin de
frenar la apreciacion nominal. Si las reservas acu-
muladas se esterilizan, contribuyen directamente a
la creacion de dinero a través del balance del BCR
segun identidad contable:

Activos netos extranjeros (NFA) +
+ activos netos nacionales (NDA) =
= dinero de reserva (R)

Esta identidad pone de relieve que si un aumen-
to de los activos netos extranjeros (NFA) no se ve
compensado por una acumulacion de dinero en las
cuentas publicas, por ejemplo, mediante transfe-
rencias a los fondos de estabilizacion (lo cual re-
duciria los activos netos nacional, NDA), el dinero
de reserva aumenta y, como resultado, también la
oferta monetaria, si suponemos que no varia el mul-
tiplicador del dinero. Este fenomeno tuvo lugar en
Rusia durante el periodo anterior a la crisis. Como
resultado de la rapida creacion de dinero, la infla-
cion se mantuvo en una cifra de dos digitos y a tra-
vés de la apreciacion en términos reales llevo a

una pérdida de competitividad. Con el fin de man-
tener la inflacién bajo control el BCR tenia que
permitir, de vez en cuando, una apreciacion gra-
dual en términos nominales. Sin embargo, si el BCR
hubiera intentado llevar a cabo una esterilizacion,
esto habria dado lugar probablemente a mayores
flujos especulativos.

El tipo de cambio sigue siendo la herramienta
principal del Banco Central a la hora de controlar
la inflacioén. Nuestro analisis empirico de las fuen-
tes de la inflacion muestra que a lo largo plazo
inflacion esta causada basicamente por factores de
coste (post-push) y el tipo de cambio?. En particu-
lar, la inflaciéon a largo plazo se explica por la
depreciacion del tipo de cambio nominal (35 por
100), el incremento en los costes laborales (41 por
100) y el efecto transmision (pass-through) de los
precios de produccion (24 por 100). Aunque la
cuestion de si la inflacion era resultado de factores
no monetarios, tales como los cambios en los pre-
cios administrados, fue un tema importante en los
debates sobre politica econdomica, segiin muestran
estimaciones la importancia de la inflacion por >

2 El analisis esta basado en un modelo «Vector Error-Correction».
Para mas detalles, véase Russia Macro View: Year-End Inflation Likely
to Exceed 9 por 100 (September 8, 2010) http://www.citigroupgeo.
com/pdf/SEM06876.pdf

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3019
DEL 16 AL 31 DE OCTUBRE DE 2011



RUSIA: PANORAMA MACROECONOMICO Y PERSPECTIVAS

GRAFICO 6
El aumento de la cantidad del dinero parece afectar la inflacion con unos intervalos de 9-12 meses
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los precios administrados ha disminuido desde el
comienzo de la década de 2000. A corto plazo, el
tipo de cambio sigue siendo uno de los factores
claves de la inflacion, mientras que los precios de
produccion parecen ser un buen indicador de los
precios al consumo. La inflacion esta ademas mos-
trando un alto grado de persistencia y los factores
monetarios parecen influir en la inflacién con unos
desfases muy largos.

Creemos que a corto plazo la inflacién se
moderara en torno al 8 por 100 en 2011 y 5-6 por
100 en los proximos afios. Mientras que la tasa de
inflacion medida por IPC se mantuvo en 9,5 por
100 en el primer trimestre de 2011, la inflacion de
precios de produccion continud acelerandose y
super6 el 20 por 100 en febrero. De acuerdo con
nuestras estimaciones, los valores de la inflacion
en la producciéon (IPP) anticipan con bastante pre-
cision la tendencia del IPC. Hemos calculado que
un aumento de la inflacion IPP en 10 puntos por-
centuales provoca un aumento de 2,42 puntos por-
centuales en la inflacion del IPC. Es mas, conside-
ramos que el PIB y el consumo privado ya estan a
punto de alcanzar los niveles de la fase precrisis
(finales del 2007, principios del 2008), lo cual sig-
nifica que ahora hay mas presion creciente sobre
la inflacién subyacente. Sin embargo, pronostica-
mos una inflacion ligeramente por debajo del 8 por
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100 para finales de afio, pues creemos que el cre-
cimiento de los precios comenzara a desacelerarse
a mediados del afio debido: a la apreciacion del
rublo, a una indexacion por debajo de la cifra habi-
tual de los precios en los productos regulados por
el Estado y de primera necesidad, y a un creci-
miento lento de los salarios reales.

El BCR esta permitiendo una mayor flexibili-
dad del tipo de cambio y avanzando con cautela
hacia el objetivo de inflacion.

Desde la reciente crisis, el BCR ha pasado de
ejercer de facto un control estricto sobre el tipo de
cambio, a la denominada «flotacidén sucia» permi-
tiendo una mayor volatilidad en el mercado de
divisas. A partir del final de 2008, el BCR ampli6
los limites de la banda de fluctuacion del rublo res-
pecto a la cesta dolar-euro, de menos de 1 rublo a
5 rublos en marzo de 2011. En los limites de esta
franja el BCR aumenta gradualmente sus interven-
ciones. El BCR distingue entre dos tipos de inter-
venciones: programada, destinada a retirar los
excedentes de los flujos de la balanza de pago y la
discrecional, cuyo objetivo es conseguir que los
movimientos del rublo sean menos predecibles.

Una mayor flexibilidad del rublo permite que
ante un shock exogeno se ajuste el tipo de cambio
antes que la produccion nacional. Durante la crisis
de 2008 el BCR tratd de frenar la devaluacion, >
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El BCR permite al rublo fluctuar segun fundamentos de la
economia

GRAFICOS 7y 8

Es probable que el BCR intente estrechar el corredor de tipos para
fortalecer el mecanismo de transmisién
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perdiendo una tercera parte de sus reservas (unos
200 mil millones de dolares estadounidenses). Al
mismo tiempo, la liquidez en el mercado nacional
se redujo y los tipos de interés NDF? (bancos
extranjeros y nacionales) se dispararon hasta el 70
por 100, mientras que los tipos del mercado moneta-
rio nacional subieron hasta el 20 por 100 (bancos
nacionales). La diferencia en los tipos surgié como
resultado de los limites mas estrictos que el BCR
impuso sobre las posiciones de los bancos en activos
extranjeros. Al mismo tiempo, el crecimiento de la
oferta monetaria se hizo negativo, después de un cre-
cimiento interanual de dos digitos inmediatamente
antes de la crisis. Como resultado, la economia sufrio
una importante contraccion del crédito y una escasez
de liquidez, lo que contribuy6 una dréstica caida de
la produccion. Durante los periodos mas recientes de
volatilidad en los mercados, el BCR ha permitido
una flexibilidad mucho mayor del rublo, por lo que
los tipos de financiamiento local se han mantenido a
niveles bajos, limitando asi el impacto solo a los
préstamos nacionales no cubierto en el mercado de
divisas. Al mismo tiempo, desde la crisis, el uso de
los derivados financieros y otros instrumentos de
cobertura se ha incrementado notablemente.

3 Non-deliverable forward — Nota de la traductora.

Para mejorar la eficacia de su politica de tipos de
interés, el BCR esta perfilando, poco a poco, sus ins-
trumentos de politica monetaria y reduciendo las
diferencias entre los tipos. Actualmente el BCR
maneja un corredor de tipos que opera para diferen-
tes plazos de vencimiento. En el extremo superior
del corredor estan las medidas de financiacion de
emergencia, tales como los préstamos Lombard, la
refinanciacion y los préstamos sin garantia, que fue-
ron introducidos durante la crisis. En la parte inferior
del corredor estan los depositos en el BCR y en el
centro las operaciones REPO (operaciones con
pacto de recompra) que posibilitan préstamos del
BCR sin caracter de emergencia. Con objetivo de
reducir el nimero de instrumentos y plazos de ven-
cimiento, el BCR trata de minimizar las diferencias
entre los tipos. Es mas, el BCR utiliza los coeficien-
tes de reserva para liberar liquidez durante las crisis
y también reducir el recurso a créditos de bancos
extranjeros, mediante la aplicacion de requisitos de
reserva diferenciados.

Volver a una politica fiscal frugal sera un ver-
dadero reto.

La elevada cuantia de los fondos soberanos ha
permitido a Rusia mitigar los efectos de la crisis.
Antes de la crisis los flujos de entrada en la balan-
za de pagos procedentes del petroleo fueron >
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Como resultado de la introduccién de amplios estimulos fiscales
en 2009 y antes se produce un incremento del gasto

GRAFICOS 9y 10

Es probable que el punto de equilibrio del precio del petrdleo para
el presupuesto se mantenga por encima de 100 $/b
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parcialmente esterilizados por los fondos de esta-
bilizacion, reduciendo asi el crecimiento de la can-
tidad de dinero y suavizando el impacto de los pre-
cios mayores del crudo sobre la economia. Esta
politica fiscal funciond bien y Rusia pudo permi-
tirse durante la crisis uno de las mayores estimulos
fiscales entre los paises del G 20, manteniendo la
ratio deuda/PIB inferior al 10 por 100. La revista
Euromoney decidio reconocer los éxitos del Minis-
terio de Finanzas ruso, nombrando a Kudrin Mi-
nistro de Finanzas del afio en 2010. Sin embargo,
el estimulo fiscal se introdujo un poco tarde (los
desembolsos reales en efectivo comenzaron en
otofio de 2009) y, por lo tanto, no pudo detener la
fuerte contraccion de 2009.

El déficit presupuestario del 3,6 por 100 del
PIB previsto para 2011 no presenta grandes ries-
gos, pero hay ciertos motivos de preocupacion en
materia fiscal. La crisis financiera obligd al Go-
bierno a abandonar los planes de aumento de gas-
tos, por otra parte muy necesarios, en infraestruc-
tura y optar, en su lugar, por mayor gasto en bene-
ficios sociales: el gasto publico en pensiones re-
presenta ahora el 10 por 100 del PIB y no parece
haber intencién de modificarlo, especialmente en
condiciones de escaso crecimiento. El segundo pro-
blema fiscal es la ausencia de reglas o de un «ancla»
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de politica fiscal, teniendo en cuenta que el precio
del crudo que asegura el equilibrio presupuestario
va amantenerse en torno a 100 USD/b en los pro-
ximos afios. Antes de la crisis el Gobierno parecia
decidido a aplicar una norma fiscal que limitara el
déficit no petrolero al 4,7 por 100 del PIB, pero ya
en 2011 el déficit no petrolero sera de alrededor de
10 por 100 del PIB. Un ultimo problema del pre-
supuesto para el proximo afio es el aumento de la
carga fiscal sobre el sector empresarial, que podria
ser inoportuno en condiciones de crecimiento ra-
lentizado.

Creemos que la limitacién del gasto es un fac-
tor clave para la diversificacion de la economia. La
politica fiscal tiene un efecto negativo despropor-
cionadamente mayor en el tipo de cambio efectivo
real, que es el canal de la dependencia respecto del
crudo. En los ultimos 10 afios, el precio del petro-
leo necesario para equilibrar el presupuesto fede-
ral aument6 de 13 USD/b 10 USD/b y el gasto del
presupuesto consolidado se elevd del 27 por 100
del PIB al 41 por 100. Esto demuestra que la acu-
mulacion de los fondos de estabilizacion puede
haber sido insuficiente.

El endurecimiento de la politica fiscal supondria
unos recortes de gastos dificilmente asumibles, dadas
las elecciones parlamentarias de 2011 y las pre- >
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sidenciales de 2012. Los ingresos relacionados
con el crudo y el gas representan aproximadamen-
te la mitad de los ingresos del presupuesto federal
y un tercio de los ingresos del presupuesto conso-
lidado. El aumento de las cotizaciones sociales,
del 26 al 34 por 100, supondra en 2011 so6lo un
pequefio cambio en la situacion general. Los pre-
supuestos locales que dependen, en gran medida,
de las transferencias del presupuesto federal y las
posibles mejoras en la administracion tributaria,
normalmente tardan en dar resultados. En cuanto
al gasto, la participacion estatal en la economia es
significativa, con un gasto publico consolidado de
alrededor de 40 por 100 del PIB. El gasto corrien-
te supone mas del 90 por 100 del total, y esta diri-
gido principalmente a los gastos de naturaleza social.
El Ministerio de Economia y el Fondo Monetario
Internacional estiman que los gastos establecidos
por ley suponen entre un 70 y un 75 por 100 del
gasto publico total. Como resultado, si bien redu-
cir el gasto publico puede parecer facil (por ser un
elevado porcentaje del PIB y tratarse principal-
mente de gasto corriente), es poco probable que el
Gobierno dé marcha atras en sus promesas socia-
les en afios de elecciones.

Mas alla de las politicas macroeconémicas hay
una gran necesidad de reformas a medida que el cre-
cimiento se modere, las autoridades quizas vuelvan a
abordar algunos de los problemas estructurales de la
economia. A pesar de posibles retrasos en las nego-
ciaciones, creemos que la integracion en la Organi-
zacion Mundial del Comercio (OMC) es posible en
los proximos 1 o 2 afios. Paralelamente, el proceso de
privatizacion puede resultar decepcionante, ya que
paquetes accionariales mayoritarios permaneceran
en manos del estado. Las elecciones parlamentarias
estan previstas para finales de 2011 y las elecciones
presidenciales para principios de 2012. Si bien cree-
mos que las autoridades evitaran llevar a cabo refor-
mas sustanciales durante este periodo, el reciente
anuncio de las 10 medidas del presidente Medvedev
se parece mucho a un programa preelectoral.

El efecto econdmico inmediato y directo de la
integracion en la OMC sera reducido. La adhesion

a la OMC como tal no implicara un aumento sus-
tancial de las exportaciones. Segun los acuerdos
preliminares, los derechos sobre la exportacion de
la mayoria de productos energéticos se manten-
dran en los niveles actuales. Los precios internos
del petréleo y del gas no cambiaran, pues las
reglas de la OMC estipulan s6lo que las empresas
pueden obtener beneficios a nivel nacional. El sec-
tor de metales ferrosos podria beneficiarse denun-
ciando las restricciones extranjeras antidumping,
pero no es una cuestion importante, debido a la
orientacion de la industria rusa hacia el mercado
interno y la baja calidad del acero. En la industria
de la madera, Rusia no va a subir los derechos
sobre la exportacion de la madera en bruto al 80
por 100 ni sobre la madera sin procesar, sino que
los va a reducir desde el nivel actual del 25 por 100
(este fue el tema principal de las negociaciones
con la Unidn Europea).

Mientras tanto, la competencia deberia aumen-
tar, lo que a medio plazo podria perjudicar a los
importadores y a las industrias orientadas al con-
sumo interno. En cuanto a las importaciones, los
fabricantes de automoviles estan en el punto de
mira, pero solamente después de un largo periodo
de transicion. La integracion en la OMC implica
que los derechos de importacion de los vehiculos
nuevos dismininuiran del 30 al 25 por 100 en los
primeros 4 afios y del 25 al 15 por 100 en los si-
guientes 3 afios. Por otra parte, en el caso de que
haya un fuerte crecimiento de las importaciones
que perjudique a los fabricantes nacionales de auto-
moviles, Rusia podrd imponer restricciones adi-
cionales o contingentes durante un periodo de
hasta ocho afios. Teniendo en cuenta que los dere-
chos sobre la importacion de vehiculos usados no
van a cambiar, el impacto sobre el mercado a medio
plazo es limitado. Los derechos de importacion sobre
aeronaves se mantendran constantes y no dafiaran a
los productores nacionales. Por ultimo, el sector de
servicios no se beneficiara demasiado y el acceso
de empresas extran jeras (por ejemplo, en los sec-
tores de banca y seguros) seguira siendo restrin-
gido. >
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RUSIA: PANORAMA MACROECONOMICO Y PERSPECTIVAS

Es probable que la adhesion a la OMC estimu-
le la inversion extranjera directa, pero el efecto
probablemente no se hara sentir hasta después de
2012. La experiencia de los ultimos 15 afios mues-
tra que la integracion en la OMC atrae la inversion
extranjera directa. Los sectores de importacion
serian atractivos gracias a la prevista liberalizacion
y al crecimiento del mercado interno. A pesar de
que el beneficio directo para los exportadores sera
limitado, el acceso a los mecanismos multilatera-
les de solucion de conflictos, harda que corran
menos riesgos. Ademas, el aumento de la confian-
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za de los inversores podria llevar a la aceleracion
de las inversiones por parte de las empresas
extranjeras que ya operan en el mercado. En nues-
tra opinion, con un superavit por cuenta corriente
cada vez mas pequefio, los operadores del merca-
do ya no podran contar con esta «garantia» y se
veran obligados a prestar mas atencion a la politi-
ca nacional y a los flujos de capital. Respecto a la
cuenta de capital la certidumbre es mucho menor,
pero la aceleracion de los flujos de IED (inversion
extranjera directa) deberia ser beneficiosa para el
rublo a medio plazo.



