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RESUMO

Este artigo discute a relacdo entre crescimento econdmico e regimes de politica econdémica
na Federacdo Russa, desde sua criacdo no final de 1991. As caracteristicas centrais do
periodo de recessdo prolongada da economia russa entre 1992 e 1998 sdo analisadas. Este
trabalho estuda, também, a recuperacdo nacionalista da economia russa, entre 1998 e 2008,
mostrando como a mudanca do regime de politica econémica foi o elemento central para a
retomada do crescimento. Enfim, o impacto da crise mundial de 2008 sobre a economia russa
é brevemente discutido.
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ABSTRACT

This article discusses the link between economic growth and economic policy regimes in the
Russian Federation since its creation in late 1991. The central features of the period of
prolonged recession of the Russian economy between 1992 and 1998 are analyzed. This
paper also studies the nationalist recovery of the Russian economy between 1998 and 2008,
showing how the change of economic policy regime was the centerpiece for the renewed
growth. Finally, the impact of the global crisis of 2008 on the Russian economy is briefly
discussed.
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I. INTRODUCAO

O objetivo deste artigo é discutir a relacdo entre crescimento econdémico e regimes de
politica econdmica na Federacdo Russa, desde sua criacdo no final de 1991 até 2008. O estudo
da economia da Federacdo Russa de 1992 até 2008 pode ser divido em duas fases principais,

com niveis de taxas de crescimento do produto interno bruto (PIB) da Russia bem distintos. A
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fase de transicdo e “tratamento de choque” teve crescimento negativo e instavel quase
continuo a taxas consideraveis, de 1992 a 1998. Foi seguida por uma fase de recuperacéo e
reconstrucdo com taxas positivas razoavelmente elevadas e relativamente estaveis de
crescimento, de 1999 a 2008. Na fase posterior, depois de um forte recuo do PIB de 7,8% em
2009, houve uma retomada do crescimento econdémico entre 2010 e 2014, mas num patamar
menor do que na década de 2000. Assim, a taxa média de crescimento do PIB da Federagéo
Russa foi de -6,6% ao ano de 1992 a 1998 e, depois, mudou para 6,9% ao ano de 1999 a
2008, para se estabelecer em 1,1% entre 2009 e 2014.

No final de 1991 a economia russa encontrava-se numa situacdo muito dificil,
misturando tragos herdados da Unido das Republicas Socialistas Soviéticas (URSS), com uma
participacdo ainda grande do Estado na atividade econémica, e caracteristicas capitalistas,
como um setor privado se expandindo de forma um tanto desordenada. A economia estava em
forte recessdo e sofrendo uma crise de balanga de pagamentos. O periodo que chamamos de
“Tratamento de Choque” comega com as reformas econdmicas implementadas na Russia a
partir de 1992. Estas reformas tinham como objetivo transformar rapidamente a economia
russa numa economia totalmente capitalista, a priori nos moldes dos principios definidos pelo
Consenso de Washington (Williamson, 1989). O conjunto de reformas e politicas econdmicas
adotadas cumpriu seu objetivo de transformar rapidamente a Russia numa economia
essencialmente capitalista. No entanto, a grande queda dos gastos, tamanho e da capacidade
de atuacdo do Estado russo, a falta cronica de crédito e a desmonetizacdo da economia, a
liberalizacdo dos precos e mercados, a forma que tomou a privatizacdo dos ativos estatais e a
abertura comercial e, particularmente, a financeira levaram a economia russa a uma longa e
profunda recessdao que durou varios anos, com uma queda muito grande na taxa de
investimento. Além da recessdo quase continua, o substancial agravamento da vulnerabilidade
externa herdada da antiga URSS, a partir da abertura financeira e da politica de estabilizacdo
baseada na taxa de cambio fixa apds 1995, conseguiu a proeza de em poucos anos gerar uma
crise de balanca de pagamentos num pais que obtinha elevados superavits comerciais.

Como reacdo a profunda recessdo e a crise de balanca de pagamentos de 1998, comeca
em 1999 o periodo que chamamos de recuperacao nacionalista e que perdura até os dias de
hoje. Este periodo é caracterizado pela retomada da atuacéo ativa do Estado sobre a economia
e pela reversdo parcial dos piores excessos das politicas adotadas anteriormente. Esta
mudanca na orientacdo da politica econdmica em geral foi suficiente para permitir que a

RUssia se aproveitasse de um contexto externo favoravel e foi o que viabilizou a retomada do



crescimento econdmico a taxas elevadas entre 1999 e 2008 e apesar do forte impacto negativo
da crise mundial de 2008, perdura até hoje (a taxas ndo tdo altas).

A interpretacdo esbocada acima é razoavelmente simples e mostra que a trajetoria da
Russia capitalista ndo difere tanto assim do que ocorreu em tantos outros paises em
desenvolvimento no mesmo periodo histérico. Mas nossa visdo deste processo se afasta
totalmente das interpretagdes dominantes sobre a economia da nova Federagdo Russa, tanto
no periodo de transicdo e recessao quanto no periodo de recuperacdo apds 1999.

Quanto a profunda recessdo no periodo de transicdo entre 1992 e 1998, existe um
amplo debate entre os que apoiam o conceito de tratamento de choque contra 0s que
defendem a superioridade de uma estratégia mais gradual. Para os primeiros, o problema foi
que interferéncias politicas populistas e a influéncia de lobbies de interesses corporativistas
evitaram que o choque fosse aplicado de forma pura e completa. Os gradualistas, por sua vez,
argumentam que, se as reformas tivessem sido mais graduais e corretamente sequenciadas, a
recessao teria sido menor, pois as condigdes preexistentes, como uma série de imperfeicoes e
falhas de mercado, dificuldades de definicdo apropriada de direitos de propriedade e
contratos, impediam realisticamente uma passagem muito rapida para a economia de
mercado. Uma terceira visdo de cunho “novo institucionalista” reconhece que a perda da
capacidade operacional do Estado de cumprir suas fungdes basicas de manter a lei e a ordem,
de garantir os contratos e de oferecer uma provisdo minima de bens publicos foi um elemento
central para explicar a profundidade da recessao (ver a discussdo em Popov, 2000a; 2012).

Esta literatura € bem menos Util do que pode parecer a primeira vista. Em primeiro
lugar, todos os autores envolvidos subscrevem a mesma viséo idealizada sobre a operacdo do
mecanismo competitivo de mercado.® Esta visdo idealizada do mecanismo de mercado
distorce profundamente a andlise dos efeitos das reformas e politicas econdmicas e dos
aspectos politicos institucionais.’

Mesmo as analises de cunho mais novo institucionalista partilham desta visao

neocléssica idealizada dos mercados e, adicionalmente, a parte institucional e politica

4. Todos estes autores concordam que, numa economia realmente competitiva, a moeda € neutra a longo prazo
(ndo haveria restrigdo de demanda efetiva), os fatores de produgéo sdo substitutos e seria possivel manter o pleno
emprego do trabalho com qualquer quantidade inicial de capital (ndo haveria desemprego estrutural) e que a
balanca de pagamentos se equilibra automaticamente ao nivel de produto de pleno emprego (ndo haveria
restricdo externa).

5. S6 para ficar num Unico exemplo dbvio, se ndo existe tal coisa como uma restricdo de demanda efetiva, o
efeito direto de longo prazo de quedas do consumo e do gasto do governo necessariamente seria um aumento
compensatdrio e automatico do investimento privado e ndo a queda do produto e o desestimulo adicional ao
investimento privado, que ocorreram na Russia.



propriamente dita sofre da influéncia da abordagem de escolha racional para a ciéncia
politica, possivelmente ainda mais irrealista e idealizada do que a economia neoclassica.
Nesta abordagem de escolha racional, os policy makers representativos maximizam seu poder
pessoal® e distorcem a economia enfrentando agentes privados que maximizam seus lucros.
Mas, quando os agentes privados prevalecem, eles, felizmente, levam a economia a uma
situacdo de alocagéo eficiente de recursos escassos.

Mesmo abstraindo totalmente das deficiéncias teoricas e conceituais da literatura
dominante, os proprios termos em que estes autores colocam o debate parecem pouco
relevantes para os que querem entender o que realmente aconteceu. De um lado, a discussao
sobre se teria sido melhor ou ndo uma estratégia de reforma de transicdo gradualista perde
muito de seu apelo no caso da URSS onde as reformas “gradualistas” da Perestroika ja
haviam desorganizado a economia completamente e causado uma grande crise. Nestas
condicBes objetivas, alguma coisa drastica certamente teria de ter sido feita de qualquer jeito
(Gaidar, 2003), embora talvez ndo exatamente o que foi feito.

Além disso, entre os casos considerados bem-sucedidos de transicdo (onde ndo houve
recessdo) teriamos tanto a China, considerada ‘“gradualista”, quanto o Vietna que
implementou suas reformas rapidamente e é apresentado na literatura, de forma um tanto
inadequada, também como um caso de “tratamento de choque”. A questdo relevante ¢ a
natureza das reformas e ndo a velocidade em que sdo implementadas.

Por outro lado, até os que reconhecem o papel fundamental da capacidade operacional
e institucional do Estado tendem a néo criticar a reducédo brutal do gasto publico e de sua
capacidade fiscal. Eles parecem ignorar tanto o fato que os servi¢os de um Estado eficiente
demandam recursos reais,” quanto o fato de que a demanda do Estado compunha boa parte da
demanda final da economia russa. Neste sentido, alguma outra fonte de demanda precisaria
ser estimulada para substituir a demanda do Estado, mas, isso ndo aconteceu.

No que diz respeito ao periodo de recuperacdo pds-1999, a literatura dominante

padece também do mesmo tipo de limitacdo, com uma mistura de economia neoclassica (com

6. Isso sem falar nos divertidos estudos econométricos que explicam a intensidade relativa da recessdo em
diferentes paises em transicéo para o capitalismo com suas proxies criativas para transformar varidveis politicas
e institucionais qualitativas em quantitativas. Ha um “sério” debate se devemos incluir nestas regressoes indices
que supostamente medem a “democracia” ou o grau de “respeito das leis”. Popov (2000) argumenta
aparentemente sem ironia que a “capacidade institucional do Estado” ¢ melhor medida como uma razdo entre os
dois (i.e. , “respeito as leis” dividido por “democracia”).

7. A rigor Popov (2000a; 2012) parece ter consciéncia disso e admite que a varidvel “queda na parcela das
receitas do Estado como proporcao do produto” pode ser uma medida alternativa da “capacidade institucional do
Estado” e ser usada no lugar de (ou em conjunto com) a razdo entre “respeito as leis” e “democracia”.



algumas imperfeicOes adicionadas) e de uma pobre analise politica e institucional também de
base neoclassica. As discussfes mais comuns giram em volta da questdo de saber se a Russia
padece da maldicdo de recursos naturais, se ela tem “doenca holandesa” (ver resenha em
Pineli Alves, 2012), ou se se trata de um Petro-Estado (“uma Venezuela com bombas
atomicas”) totalmente “viciado em rendas” (Goldman, 2008; Gaddy & Ickes, 2006).

Independente destes problemas tedricos e metodoldgicos, o fato é que, na pratica, na
maior parte destas discussbes, a recuperacdo da Russia pds-1999 acaba sendo atribuida
exclusivamente as exportacdes de petroleo e gas. O problema basico com esta concepcao é
que ela ndo consegue explicar porque, antes de 1999, o crescimento da economia Russa ndo
tem nenhuma correlagdo forte e bem definida com a evolucdo das exportacGes de energia e
com o preco internacional do petréleo. A questdo central, portanto, ndo € o importante papel
destas exportacdes no periodo pds-1999, que tende a ser superestimado, mas, sem duvida foi
fundamental. A questdo que nos interessa realmente, e que é bem pouco discutida pela
literatura dominante, é entender o que aconteceu na Russia p6s-1999 e fez com que as
exportacdes de petrdleo passassem a gerar tanto crescimento da economia como um todo.

De forma a mostrar como a mudanca do regime de politica econémica foi o elemento
central para a retomada do crescimento, este trabalho esta dividido em mais trés secdes, além
desta introducdo. Comegamos com 0 exame das caracteristicas centrais do periodo que
corresponde & recessdo prolongada da fase do “tratamento de choque” entre 1992 e 1998
(secdo I1). A secédo seguinte (1) estuda o periodo da recuperagcdo nacionalista da economia
russa, entre 1998 e 2008. A secdo IV discute brevemente o impacto da crise mundial de 2008
e conclui o trabalho ressaltando a tendéncia de manutengdo do regime de politica econémica

instaurado em 1999.
Il. A Transi¢ao para o capitalismo via “tratamento de choque” (1992-1998)
I1.1 A recessdo no periodo de alta inflagéo (1992-1995)
A estratégia de transicdo rapida para a economia de mercado capitalista adotada na
Federacdo Russa a partir de 1992 ganhou o nome de “tratamento de choque™®. Seu objetivo

era uma transi¢do acelerada para a economia de mercado capitalista, acompanhada de uma

rapida estabilizacdo macroecondmica. Havia quatro eixos principais no programa. O primeiro

& Outros nomes para as reformas, como Terapia de Choque, Big Bang, Reforma Econdmica Radical ou 3
Zatsias’, também aparecem na literatura.
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eixo era a liberalizagdo total dos precos, removendo o tabelamento dos precos dos bens
basicos que ainda vigorava depois da Perestroika. Essa medida devia supostamente pér um
fim na escassez e nas dificuldades de abastecimento e permitir que o mecanismo de mercado
funcionasse plenamente. O segundo eixo era a abertura comercial e a livre flutuacdo da taxa
de cambio, removendo as barreiras administrativas e tarifarias que ainda existiam. O objetivo
da abertura era o alinhamento dos precos relativos com os precos internacionais e adequar o
padrdo de comércio as vantagens comparativas da Russia. O terceiro eixo era uma politica de
endurecimento das restricbes orcamentarias da economia (criando um hard budget constraint)
tanto para o governo quanto para as empresas em geral (por meio do controle da moeda e do
crédito), cuja finalidade era reduzir o risco de inflagdo que poderia criar a liberalizacdo dos
precos. O racionamento do crédito, que seria a consequéncia de tal politica, devia acelerar o
processo de reestruturagdo das empresas. O Ultimo eixo era a privatizacdo das empresas
estatais, que devia aumentar a competitividade das empresas russas. A privatizacdo dos ativos
produtivos devia ser acompanhada da introducdo de um sistema de direitos de propriedade e
da elaboracdo de um aparato legal que fosse respeitado (SCHLEIFER et Al., 1995).

A implantacdo da “terapia de choque”comecou no dia 2 de janeiro de 1992 com a
liberalizacdo da maior parte dos precos’ e, em particular, da taxa de cdmbio. A decisdo de
liberalizar os precos foi responsavel por um surto inicial de inflagdo. Assim, a inflagdo atingiu
245% em janeiro, caindo para 38% em fevereiro (POPOV, 1996, p. 59). Essa inflacéo inicial
eliminou de uma vez o0 excesso cronico de demanda agregada que existia aos precos
anteriores a reforma e reduziu drasticamente o valor real dos elevados depositos em rublo
herdados do fim da Unido Soviética. A reducdo dos salarios reais e do valor real dos saldos de
ativos com liquidez das familias acabou com o excesso de demanda efetiva e potencial. Ao
mesmo tempo, a queda dos salarios reais aumentou muito as margens de lucro das empresas.
Isso eliminou rapidamente a escassez cronica de bens de consumo que caracterizava a
economia russa desse periodo. O consumo das familias caiu 2,9% em 1992 (e caiu, em
média,1% ao ano entre 1992 e 1994).

A liberalizacdo do comércio exterior, também realizada em janeiro de 1992, significou
uma reducdo substancial das barreiras tarifarias as importacdes™ e o fim das quotas de
importagdes que, mesmo atenuadas, continuavam existindo até entdo. Até fevereiro de 1993,

0s bens importados nem eram sujeitos ao imposto sobre valor adicionado (cuja aliquota era de

° Os precos dos setores da energia e dos transportes, assim como 0s precos de alguns produtos alimenticios,
continuaram a ser tabelados (KOTZ, 2007).

10" A tarifa geral sobre as importacdes foi reduzida para 5%. Mas a maior parte dos bens alimenticios e dos
remédios ndo eram sujeitos a nenhuma tarifa (DREBENTSOV& OFER, 1999).
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28% na Russia, nesse periodo), o que contribuiu para favorecer muito a difusdo dos produtos
importados entre os poucos que tinham condicdo de pagar por eles (DREBENTSOV& OFER,
1999), ajudando também a eliminar a escassez de bens de consumo.

Depois do surto de inflagdo inicial observado até marco de 1992, o processo
inflacionario russo se tornou crénico, pois se transformou em uma inflacdo de custos
persistente, na medida em que as empresas e 0s trabalhadores russos tentaram reajustar seus
precos e salarios para compensar suas perdas iniciais de renda real. A megadesvalorizacao
cambial nominal, em 1992, chegou a 5.695%, e a inflagdo do ano atingiu 1.490% (medida
pelo deflator implicito do PIB), levando a uma dréstica desvaloriza¢éo da taxa de cAmbio real

efetiva (Grafico 1). Taxas elevadas de inflagdo se mantiveram na Russia até 1995 (Grafico 2).

Gréfico 1- Evolucdo da taxa de cambio real efetiva da Federacdo Russa (cesta de divisas
de paises parceiros comerciais em rublo) de 1991 a 2011- indice 100 = 1991.
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Fonte: Bruegel (2012).
Obs: Metodologia seguida explicada em Darvas (2012).
Graéfico 2- Inflacdo na Russia (logaritmo) de 1991 a 2015
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Fonte: FMI.

Depois do forte choque de precos inicial, a demanda efetiva na Russia (demanda aos
precos de oferta, isto é, 0os pregos que cobrem 0s custos e a margem de lucro minima que
garante o suprimento do produto) ndo era mais excessiva, € 0 sistema econdmico passou a ser
restrito pela demanda e ndo mais pela oferta, uma vez que o investimento, 0 consumo e 0
gasto publico cairam sistematicamente em termos reais ao longo do periodo de transicao.

Essa inflacdo de custos era realimentada pela taxa de cadmbio nominal, que se
desvalorizou muito até 1995 (DREBENTSOV& OFER, 1999), pelos aumentos de salarios
nominais e pelos aumentos desordenados das margens de lucros nominais em varios setores.
A fortissima desvalorizagédo da taxa de cdmbio nominal se deu na Russia depois da adocao de
um regime de cambio flexivel como parte do pacote de reformas do inicio de 1992. Ela foi
alimentada pela elevada fuga de capital que acompanhou a abertura financeira, também
adotada a partir de 1992. A supressdo dos controles de capital externo ndo trouxe a esperada
entrada de investimentos estrangeiros diretos e sim grande fuga de capitais.

O Banco Central russo manteve o cadmbio totalmente flexivel até o fim de 1995. O
cambio nominal se desvalorizou continua e consideravelmente entre 1992 e 1995, como efeito
da fuga de capital. A desvalorizacdo da taxa de cambio nominal do rublo, em janeiro de 1992,
foi tdo forte e causou uma inflacdo de custos tdo intensa como reacdo que, a partir de
fevereiro, o ritmo de desvalorizacdo cambial nominal foi superado pelo ritmo da inflag&o.
Essa tendéncia a rapida revalorizacdo do cdmbio real depois da maxidesvalorizacdo inicial até

o final de 1995 ndo chegou a reverter totalmente a desvalorizacdo real inicial, e a taxa de



cambio real, ao final de 1995, ainda estava 34% mais desvalorizada do que no inicio de 1992
(DREBENTSOV& OFER, 1999)*.

Politicas fiscais e monetarias muito contracionistas foram adotadas na Federagéo
Russa como parte do “tratamento de choque”. A politica monetaria contracionista, num
contexto de inflagdo crénica de custos, levou a um intenso racionamento do crédito as
empresas e teve um impacto negativo sobre o investimento. Nessas circunstancias, o incentivo
a criacdo de bancos privados'?, que j& existiam desde 1990, para substituir o Estado no seu
papel de financiamento do investimento, acabou ndo aumentando a disponibilidade de crédito
para a maior parte das empresas russas. Como sera mostrado adiante, essas novas institui¢oes
financeiras ficaram,em geral, focadas em atividades especulativas, nas privatizacbes e em
aplicacdes em titulos publicos.

A adocdo de uma forte politica fiscal contracionista levou a uma queda dramaticados
gastos do governo na Russia em termos reais, que cairam para 56% do nivel de 1991 em 1992
(KOTZ & WEIR, 2007).

Dos gastos publicos, o gasto militar, que representava 15,8% do PIB da Unido
Soviética em 1988, foi 0 que mais caiu em 1992 e continuou baixando até 1998, quando
chegou a apenas a 3,3% do PIB (por sua vez, quase 50% menor) da Federacdo Russa (Gréafico
3). As encomendas do Exeército russo para as empresas do complexo militar industrial foram
praticamente paralisadas e sO seriam retomadas em grande escala no inicio dos anos 2000.
Nos anos 1990, essas empresas passaram a depender essencialmente das exportacdes de armas
para paises ndo aliados dos Estados Unidos, como a india ou a China. Algumas empresas ja
produziam bens de consumo duravel para o mercado civil. Outras empresas do complexo
militar industrial russo tentaram uma reconversdo parcial na producgdo para o mercado civil,
mas com um sucesso limitado tanto por razBes técnicas ligadas a militarizacdo da propria

estrutura produtiva quanto pela situacdo econémica dificil da época (DAVIS, 2002).

1 Alguns autores insistem em que o problema da Russia é a tendéncia & sobrevalorizagdo do rublo que ndo
acompanha uma suposta inflagdo de demanda (POPOV, 2007) e ndo que foi a excessiva e insustentavel
desvalorizagdo real inicial em janeiro de 1992 que gerou a explosdo inflacionaria. Esses autores tendem a nédo
incluir este més de janeiro (ou omitir o resultado do ano de 1992 quando os dados sdo anuais) em seus calculos
(por exemplo, Popov (2000b, 2000c) “prova” uma tendéncia cronica a sobrevalorizagdo do rublo com dados
mensais, usando a taxa de cAmbio real de fevereiro de 1992 como base). Um dos raros trabalhos que chama a
atengdo para o violento choque cambial inicial é o de Drebentsov & Ofer (1999), que mencionam que a
desvalorizagdo real inicial foi tdo grande que o governo russo, apesar de seus objetivos liberalizantes, foi
forgado, durante um periodo, a limitar administrativamente as exportacdes de energia para evitar escassez no
mercado interno. As novas estimativas de taxa de cdmbio real efetiva realizadas por Darvas (2012) confirmam a
fortissima desvalorizacéo real de 1992.

12 A Rssia contava mais de 1.600 bancos privados no final de 1992 (GUSTAFSON, 1999).



Essa situacdo levou a um substancial encolhimento do gigantesco complexo industrial -
militar herdado da URSS, cuja producéo caiu cerca de 80% entre o seu pico de atividade do
final dos anos 1980 e 1998 e que perdeu mais de 2/3 dos seus funcionérios (IZYUMOQOV &
KOSALS, 2011).

Gréfico 3 — Gasto militar da URSS e da Federacéo Russa (1988-2015)

350 344349
300A270
250A
ZOOA
150A
91
100 - 757Q85
58 57 57 60 61 65
50a >0 48 032 ., o 31 35 36 38 43 48
o, 1
¥ % ¥ ¥ AN O < N O NN 00 O O d NN T N OO A NN < W
VDO QDD ADDDHDO O OO0 0 OO0 OO A oA
00 00 O 1 O O O O O O) O O) O O O O O O OO OO O o o o o o
A OO0 OO A A A A A A A A AN AN AN NN NN NN AN NN~
H\—|\—|‘0_|3
M Gasto militar (bilhdes de USS de 2015)

*URSS ** Dados néo disponiveis
Fonte: SIPRI.

A arrecadacao fiscal caiu, também, fortemente em decorréncia da degradacdo da
situacdo econbmica russa (Grafico 4). Apesar da forte diminuicdo do gasto publico total
(incluindo transferéncias e servico da divida puablica), o deficit fiscal se estabeleceu num
patamar alto devido a queda maior da arrecadacdo. Apesar dos déficits elevados, a politica
fiscal parece ter sido bastante contracionista, pois 0 impacto negativo direto da forte queda
dos gastos publicos sobre a demanda ndo foi compensado por um aumento do consumo
privado. O aumento da renda disponivel do setor privado advindo da reducédo da arrecadacédo
fiscal beneficiou fundamentalmente empresas e individuos de alta renda com baixa propensao
a consumir produtos de fabricacao russa.

Osistema tributario herdado da Unido Soviética ndo era muito adaptado a nova
realidade econémica russa. A reforma tributaria criou um imposto sobre o consumo, mas sua
aplicacdo foi bastante complicada, devido a desorganizacdo da fiscalizacdo, a inconsisténcia
do novo sistema fiscal e a corrupcdo dos agentes administrativos. O enfraquecimento do
Estado russo ficou, entdo, refletido na generalizagdo das préaticas de sonegacdo de impostos no
pais.

Grafico 4- Gastos totais e receita do governo em porcentagem do PIB (1993-2006)
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O racionamento do crédito, a queda dos salarios reais e do consumo (ver adiante) e o
forte recuo do gasto publico se refletiram numa queda espetacular do nivel do investimento
agregado (publico e privado), que caiu 84% em termos reais entre 1990 e 1998 (Gréfico 5).

Grafico 5- Evolucdo do investimento real russo entre 1990 e 2008 — indice 100 = 1990.
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Fonte: OECD e Federal State Statistics Service — Rosstat em Kotz (2007) e Bofit (2009).

O encolhimento da demanda efetiva provocado pela politica macroeconémica
contracionista durante o periodo do “tratamento de choque” levou a uma redugdo do produto
guase continua, com altas taxas de crescimento negativas e grande instabilidade (Grafico 6).

Graéfico 6 — Taxa de crescimento do PIB real da Federagdo Russa (1991-2015)
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1.2 A recessdo durante a estabilizagéo da inflacdo por meio da taxa de cambio (1995-
1998)

Em 1995, uma politica econdmica de estabilizacdo com ancora cambial foi implantada
na Russia, a fim de controlar a inflagdo. O plano de estabilizacdo tinha trés pontos principais.
Primeiro, o Banco Central russo ia ancorar a taxa de cAmbio nominal do rublo ao dolar,
passando a um regime de cambio fixo (GUSTAFSON, 1999). Na préatica, o cambio era fixo,
porém reajustavel periodicamente, mas 0 objetivo era a maior estabilidade possivel do cambio
nominal. Segundo, o déficit publico ndo poderia mais aumentar. Como o PIB e,
consequentemente, a receita pablica continuavam caindo, isso levou a cortes adicionais ainda
mais drasticos nos gastos publicos. O terceiro elemento era a restricdo monetaria. O Banco
Central da Russia perdeu a permissdo de financiar o déficit publico com a emissdo de moeda,
emprestando diretamente ao Tesouro. Alem disso, o credito do Banco Central ao setor privado
devia ser limitado, supostamente para impedir pressdes inflacionarias.

A divida externa foi financiada com empréstimos do FMI, de governos e bancos
ocidentais (principalmente da Alemanha). A divida pablica foi financiada com a emisséo de
titulos denominados em rublo como os GKOs® e os OFZs e em délar, como os MinFins. A
taxa de juros real destes GKOs e OFZs era muito alta (chegou a mais de 70% em 1995),
porque a taxa de juros nominal tinha que ser alta o suficiente em dolares para atrair o0s

investidores externos e sustentar a paridade cambial.

3 Os GKOs eram titulos do Tesouro com duracdo de trés ou seis meses, enquanto os OFZs tinham prazos
maiores.
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A Rdssia estava seguindo um modelo econdmico generalizado nos paises da periferia
na década de 1990. Num contexto internacional de desregulacdo financeira, uma grande
quantidade de capital externo de curto prazo fluia para os paises da periferia que ofereciam
taxas de juros esperadas em dolar elevadas e tinham realizado a abertura financeira
(MEDEIROS, 2008). A Rdssia conseguiu atrair fluxos elevados de capital especulativo de
curto prazo. Assim, tanto as institui¢ces financeiras russas quanto os investidores estrangeiros
compraram muitos titulos russos. Esses investidores estrangeiros chegaram a deter 1/3 dos
GKOs no inicio de 1997 (VERCUEIL, 2002). Olhando para a balanca de pagamentos da
Russia, registrou-se, assim, em 1997, US$ 45,7 bilhdes de investimento em carteira em 1997,
dos quais 44,5 bilhdes eram titulos do governo (BANK OF RUSSIA).

A situacdo de fragilidade externa criada pela entrada desses fluxos de capital
especulativo de curto prazo era piorada pelo agravamento do problema de fuga de capital,
presente de forma incipiente no final do sistema soviético e muito favorecido durante a
transicdo pela abertura financeira total. Os niveis elevados admitidos oficialmente sdo
bastante subestimados porgue sé levam em conta os movimentos devidamente registrados na
balanca de pagamentos. De fato, muitas atividades ilegais de exportacdo, aproveitando 0s
ganhos de arbitragem provenientes da diferenca entre os precos internos russos (das matérias-
primas, principalmente petrdleo e derivados) e os precos internacionais eram realizadas e ndo
entravam nem na parte de erros e omissdes da balanga de pagamentos. A auséncia de controle
de capital e sequer da obrigacdo de internalizar as receitas de exportacdo pelo Banco Central
da Russia deu, assim, a oportunidade a muitas empresas exportadoras, que recebiam seus
pagamentos em divisas por meio de filiais no exterior, de deixar fora do pais todo o valor de
suas exportacOes. Estima-se que cerca de 150 bilhGes de dolares foram assim subtraidos da
economia russa de 1992 a 1998 (LOUGANI & MAURO, 2000).

E importante enfatizar que a Russia, durante todo esse periodo, teve superavits
comerciais tanto pelo nivel agregado deprimido das importagdes por conta da recessdo quanto
pelo elevado nivel de exportacdes de matérias-primas (especialmente petréleo e gas). Assim,
ao contrario da maioria dos paises periféricos e de praticamente todos os paises em transi¢cao
(fora a China), cuja fragilidade externa vinha em boa parte da balanga comercial, na RuUssia,
foi exclusivamente a tendéncia de crescentes saidas de capital legais e ilegais que levou ao
aprofundamento da vulnerabilidade externa e posteriormente a crise.

Além disso, com o regime de cambio fixo adotado no ambito da politica de

estabilizacdo e a persisténcia da inflacdo, mesmo num patamar muito menor (Grafico 2),
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havia uma valorizacdo gradual da taxa de cAmbio real (Grafico 1). As importagdes, devido a
liberalizacdo comercial, aumentavam a um ritmo elevado (cerca de 43% entre 1994 e 1997),
enguanto o crescimento das exportagdes nominais em dolar era significativamente menor
(28% entre 1994 e 1997). O resultado foi uma forte reducdo do superavit comercial.

O saldo negativo do balanco de rendas enviadas ao exterior da Russia também piorou
muito durante esse periodo, devido ao aumento dos juros dos titulos do governo comprados
por instituicdes financeiras estrangeiras. O resultado foi uma reducéo do saldo da balanca de
transagdes correntes que chegou a ser negativa em 1997. O saldo da balanca de pagamentos
da Russia também ficou negativo em 1997, significando a perda de reservas, que baixaram
para US$13,9 bilhdes em fevereiro de 1997 (Gréafico 7). Era um nivel limitado demais para
enfrentar qualquer choque externo.

Gréfico 7 — Evolucdo das reservas internacionais da Federacdo Russa entre 1993 e 2015
(em bilhdes US$)
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Fonte: Bank of Russia.

A fragilidade externa da Russia aumentou notadamente durante este periodo de
“estabilizacdo”, com uma divida externa (publica e privada) que ndo parava de crescer, a
saida de divisas, a valorizacdo do cambio real e a diminuicdo das reservas. A partir de meados
de 1997, a economia russa tinha se tornado extremamente vulneravel para qualquer choque
externo, o que acabou se verificando em 1998.

As medidas tomadas no dmbito da politica econbmica de estabilizagdo levaram a uma
forte queda da inflacdo (Grafico 2). O cambio nominal fixo reduziu muito a inflacdo de
custos. Ao mesmo tempo, a demanda efetiva continuou caindo devido aos cortes de gastos

publicos, e o investimento agregado também continuou em queda (Gréfico 5).
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A restricdo de credito na Russia, ligada as politicas de estabilizagdo macroecondmica a
partir da tentativa de controlar os agregados monetarios em termos nominais em meio a um
forte processo de inflacdo de custos, foi tdo intensa que gerou uma crescente desmonetizagéo
da economia (com grande reducdo do valor real dos agregados monetérios) e principalmente
das transacOes realizadas entre empresas. As empresas recorriam a esquemas de compensacgao
de divida entre si mesmas, para ndo ter que desembolsar dinheiro. Esses esquemas de crédito
direto entre agentes (aos quais muitos se referem erradamente como escambo) ndo eram, na
verdade, muito diferentes do que acontecia na Unido Soviética, onde, nas relagdes entre
empresas estatais compradoras e fornecedores, ndo circulava dinheiro propriamente dito™.
Essas praticas eram também usadas pelas instituicGes puablicas, principalmente locais, que
anulavam dividas tributarias em troca da compra de bens e equipamentos. As transacdes nao
monetizadas chegaram a representar mais de 50% das transacdes interindustriais em 1998
(WOODRUFF, 1999; SEABRIGHT, 2000). No final do periodo da transicdo, a
desmonetizacdo tinha chegado a um nivel tal que cresceu também o escambo propriamente
dito, e cerca de 16% dos funcionarios recebiam seus salérios sob a forma de mercadorias
produzidas pela propria empresa (SEABRIGHT, 2000).

Nesse contexto, 0s atrasos no pagamento dos salérios dos funcionarios, tanto no setor
pUblico™ quanto no privado e das pensées, eram generalizados. No caso do setor privado,
esses atrasos podem ser considerados como uma forma pela qual os trabalhadores ficavam
financiando o capital de giro das empresas. Eram maneiras de manter um nivel minimo de
crédito para a producdo na economia russa. De fato, os bancos russos nao financiavam o fluxo
de caixa das empresas russas, preferindo investir na compra de titulos da divida do governo
russo, que pagavam taxas de juros altissimas.

A fase da transi¢do por meio do “tratamento de choque” gerou profundas mudangas na
economia da Russia. O desemprego aberto continuou a aumentar (Grafico 11), ainda que num
ritmo bem menor do que a queda do PIB. E interessante observar que, embora o PIB tenha
caido mais de 50% entre 1990 e 1998, a taxa de desemprego aberto chegou a um maximo de
“apenas” 13,3% em 1998. Isso indica que houve uma forte queda da produtividade efetiva do
trabalho na economia. Como vimos, os salarios reais cairam muito, mas, por outro lado, as
empresas tinham uma tendéncia a manter o seu quadro de funcionarios, 0 que permitiu

amortecer consideravelmente a crise de um ponto de vista social. Essa situacdo tem muito a

4" As transagBes entre empresas, no periodo soviético, eram realizadas com base em moeda de conta e
contabilizadas num sistema de compensaces entre elas registradas no Banco Estatal.
1> Uma média de cinco meses de atraso pelos salarios dos funcionarios publicos foi observada entre 1995 e 1998
(HOUGH, 2001).
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ver com o funcionamento peculiar de muitas empresas russas durante esse periodo. Em
estudos realizados sobre o desenvolvimento do capitalismo na nova Russia, Clarke (1995,
1999, 2007) analisou essas peculiaridades. As empresas russas, publicas ou privadas,
raramente cortavam de forma drastica seu quadro de funcionarios, apesar dos seus problemas
financeiros durante o periodo da “transicdo”. As empresas publicas, propriedades do Estado
Federal ou de entidades locais, ndo o faziam por razdes eleitoreiras e porque, na maior parte
dos casos, os gerentes dependiam do apoio dos trabalhadores para se manter no cargo,
fendmeno que se estendeu também a muitas empresas privadas™.

Gréfico 8 — Evolugdo da taxa de desemprego na Russia entre 1991 e 2014 (em %)
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Fonte: World Bank.

Nas empresas privadas, cuja participacdo cresceu consideravelmente ao longo do
periodo de “transicdo” por meio das privatizacdes, a atitude da geréncia ndo era muito
diferente. De fato, tirando as empresas mais valiosas (ligadas a producdo de bens
comercializaveis como petréleo, gas, matérias-primas, etc...) que acabaram sendo controladas
por grupos financeiros e conglomerados, muitas firmas russas privatizadas permaneceram
controladas por seus préprios funcionarios, o que excluia demissdes em massa e uma geréncia

focada exclusivamente na busca do lucro no curto prazo e a qualquer custo. Além disso, havia

18 Segundo Clarke (2007, p. 50), a década de 1990 foi caracterizada pela seguinte situagdo nas empresas russas:
“The collapse of the administrative-command system left enterprises in an uncertain legal position. Apart from
the small number of enterprises which had been privatized or leased to the labour collective before the collapse
of the Soviet Union, enterprises and organizations were still nominally owned by the state, even though the state
had lost most of its levers of control over enterprises and in practice enterprise management had almost complete
discretion in how they managed the enterprise and disposed of its resources. The authority of enterprise
managers was by no means unconstrained. They had no clear juridical rights and the legitimacy of their position
depended very much on maintaining the support of the management team and the labour force as a whole.”
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fortes pressdes das autoridades locais para as empresas continuarem mantendo o papel social
que desempenhavam no periodo soviético®’.

As mudancas na propriedade dos meios de producdo e a adocdo de uma escala de
remuneracao “capitalista” fizeram com que a distribuicdo de renda na RUssia piorasse muito
durante a transigdo. O salério real caiu 1/3 entre 1990 e 1998, enquanto a renda do capital ndo
parou de aumentar ao longo do periodo (CLARKE, 2007, p. 58). Um bom indicador dessa
evolucdo é o indice de Gini, que passou de 0,233 em 1990 a 0,40 em 1993, patamar no qual se
mantém até hoje (BRACHO & LOPEZ, 2005; BOFIT, 2009). O sistema de previdéncia
universal vigente no periodo soviético foi também abandonado. O consumo privado das
familias caiu bem menos que o produto, mas, mesmo assim, caiu em termos reais a uma taxa
média de -1,5% ao ano (Gréafico 20) entre 1992 e 1998. Da mesma forma, a proporcdo de

pobres na Russia, segundo os critérios do Banco Mundial®®

, aumentou de forma alarmante,
passando de 2% da populacdo em 1988 a 13,3% em 1998, enquanto era de 0% em 1990

(WORLD BANK, 2002).

11.3 A vulnerabilidade externa e a crise de 1998

O movimento de primarizagdo da pauta exportadora russa havia comecado ainda no
periodo soviético, nos anos 1970, com o forte aumento dos precos internacionais do petroleo.
Esse fendmeno se acentuou durante a transicdo via “tratamento de choque” com um recuo
marcado da parcela de bens manufaturados nas exportacdes russas (Grafico 9), apesar de ndo
ser um periodo de precos internacionais das matérias-primas particularmente elevados. Assim,
ja em 1995, as commaodities representavam cerca de % das exportacdes russas, o petrdleo e
gas (42,5% do total) e os metais (26,7% do total), sendo os elementos de maior peso.

Essa primarizacdo da pauta exportadora russa contribuia para piorar a fragilidade

externa da Russia na medida em que o valor das exportacbes passava a depender

"Nas palavras de Clarke (2007, p. 52): “The priority of enterprise directors in the transition to a market economy
was not the maximisation of profits, which only attracted the interest of the tax authorities and criminal
structures, but ‘survival’, the reproduction of the enterprise as a social organisation, the “preservation of the
labour collective”, which was the basis of the power and status of the director. This priority was reinforced by
the expectations of the labour force carried over from the soviet period, for whom the legitimacy of the director’s
position did not derive from any property rights, but from the director’s ability to preserve the jobs and wages of
the labour force. This priority was further reinforced by privatization to the labour collective and by pressure
from local authorities, which depended on a functioning enterprise to provide jobs for the local population, to
provide tax revenues for the local authority and, in many cases, to contribute to the maintenance of the local
housing, transport, social and welfare infrastructure”.

'8 Era considerada pobre, segundo o critério do Banco Mundial, uma pessoa que vivia com menos de 4 délares
por dia.
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principalmente dos pregos internacionais das matérias-primas, por esséncia, extremamente
volateis. O risco que representava essa dependéncia externa em relacdo as commodities foi,
alias, confirmado mais uma vez durante a crise de 1998.

Gréfico 9 — Evolucdo da participacdo das commodities (produtos agricolas, minerais,
madeira e metais) no total das exportag6es russas entre 1995 e 2014 (em %).
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Fonte: World Bank.

A vulnerabilidade externa gerada pela politica de estabilizacdo da inflagdo com ancora
cambial, como vimos, se devia fundamentalmente & abertura financeira e a fuga de capitais.
As reformas da transi¢do e a politica de estabilizagdo ndo conseguiram atrair uma grande
quantidade de investimento direto para a RuUssia e criaram, pelo contrario, um terreno
favoravel para a fuga de capitais e uma crise de balanca de pagamentos, que acabou
acontecendo em 1998. As crises de balanca de pagamentos asiaticas criaram um clima de
suspeicdo em relacdo aos investimentos em paises “emergentes” da periferia com uma
tendéncia de “fuga para a qualidade” na dire¢do de ativos de moedas dos paises centrais e
particularmente do délar. Esse fendmeno levou a uma aceleracdo subita da saida de capitais
da Russia.

Além disso, houve uma forte queda dos precos internacionais do petrleo em dolar. As
exportacdes de petréleo constituiam, para a economia russa, uma fonte essencial de divisas e,
para o Estado russo, a fonte principal de recursos fiscais. O Estado russo, por causa de
dificuldades orcamentérias crescentes e do peso dos juros da divida que ndo parava de
aumentar, estava ficando cada vez mais endividado, ao ponto de os juros da divida interna

russa ja representarem mais da metade das receitas fiscais no inicio de 1998.
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O Estado russo tinha que pagar os juros da sua divida externa e interna™®. A saida em
massa dos capitais especulativos estrangeiros, na sua grande maioria investidos em titulos do
governo de curto prazo (GKOs principalmente), tornou o Banco Central da Rassia incapaz de
financiar a balanca de pagamentos e de manter o cadmbio fixo. As reservas internacionais do
Banco Central da RUssia estavam se esgotando na defesa do cambio fixo®®. Em julho de 1998,
a Russia ndo conseguia mais “rolar” sua divida externa, pois os financiadores externos
privados cortaram suas linhas de crédito. Frente a essa situacao de insolvéncia, o presidente
Iéltsin pediu a ajuda das institui¢cbes financeiras internacionais (BERD e FMI) e dos paises
ocidentais parceiros, como a Alemanha e a Franca. No entanto, o plano de resgate proposto
pelo FMI néo trazia recursos em montante suficiente.?* No dia 17 de agosto de 1998, foram
anunciados o default sobre a divida publica interna??, uma moratéria de trés anos sobre a
divida publica e privada externa e a adogdo do cambio flutuante para o rublo®, que se
desvalorizou mais de 50% em termos nominais durante 1998.

O sistema financeiro russo foi também vitima da crise porque as instituicGes
financeiras russas detinham uma grande quantidade de titulos de divida do governo. Muitas
instituicdes financeiras russas nao sobreviveram a crise. A crise financeira de 1998 fechou um
periodo de mudancas profundas na economia russa, caracterizado por resultados negativos em
praticamente todos os indicadores econdmicos e sociais. A taxa de crescimento média do PIB
per capita russo entre 1991 e 1998 foi de -6,9%.

11 A recuperacéo nacionalista (1998-2008)
I11.1 As mudancas no regime de politica econbmica

A recuperacdo da economia russa depois da crise de 1998 foi rapida e houve um

crescimento do PIB de 6,4% ja em 1999. Seguiram-se varios anos de crescimento ininterrupto

190 estoque total de MinFin representava US$ 11,4 bilhdes no inicio de 1998.

20 Js$ 10 bilhdes foram gastos entre o fim de 1997 e o inicio de 1998 para tentar manter o regime de cambio
fixo (BRACHO & LOPEZ, 2005).

2L E interessante notar que, apesar do suposto apoio entusiasta a léltsin no periodo de 1992 a 1998, os bancos
oficiais internacionais emprestaram muito mais, proporcionalmente, para os demais paises em transicdo na
Europa oriental do que para a Russia.

2 0s GKOs com prazo até o fim de 1999 foram cancelados.

8 Na verdade, foi decidido, num primeiro momento, que a pequena margem de flutuagdo do rublo em relacéo ao
délar seria aumentada. Mas essa medida era insustentavel, e, no dia 21 de agosto de 1998, o sistema de cambio
totalmente livre foi adotado mais uma vez pela Russia.
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até a crise financeira mundial no final de 2008, com uma taxa média de crescimento do PIB
de 6,9% entre 1999 e 2008.

Esse periodo de crescimento é, em geral, atribuido, na literatura, quase que
exclusivamente as exportacdes de petréleo e gas e a forte elevacdo dos precos internacionais
do petréleo nos anos 2000 (ELLMAN, 2006; GOLDMAN, 2008; APPEL, 2008; POPQV,
2007). No entanto, ndo sdo poucas as historias de economias exportadoras de petréleo e
outros recursos naturais que nao conseguiram aproveitar um boom de precos para alavancar o
crescimento acelerado. Para entender o caso russo, temos que examinara interagdo entre a
retomada da atuacdo econOmica ativa do Estado russo e as (como veremos, posteriores)
mudancas muito favoraveis no contexto da economia mundial.

A primeira mudanca importante foi uma série de medidas de reducdo da
vulnerabilidade externa gracas a uma melhor administracdo da situacdo da balanca de
pagamentos, particularmente no que diz respeito a conta de capitais. Essas medidas incluiram
a mudanca do regime cambial, uma politica de acumulacéo de reservas externas, o pagamento
antecipado da divida externa do setor pablico e a criacdo de fundos soberanos.

Depois da desastrada experiéncia com a flutuacdo livre e desordenada do periodo
1992-1994 e do colapso do regime de cambio fixo, porém reajustavel, a Russia (como tantos
outros paises, entre o fim dos anos 1990 e o inicio dos anos 2000, que passaram por
dificuldades semelhantes) adotou um regime de cambio em principio flutuante, para evitar
ataques especulativos contra a paridade oficial. Entretanto, na pratica, as flutuacBes sdo
fortemente administradas pelo Banco Central (managed floating).

Para viabilizar o novo regime cambial, o Banco Central da Russia adotou uma politica
de acumulagéo de reservas ainda em 1998. Com esse objetivo, as empresas russas passaram a
ser obrigadas a internalizar 50% do valor das suas exportacGes, ou seja, a vender ao Banco
Central parte das divisas recebidas pelas exportacdes. Essa taxa subiu para 75% em dezembro
de 1998 (BRACHO & LOPEZ, 2005; KOTZ & WEIR, 2007, p. 246). Anteriormente, 0S
exportadores ndo eram obrigados e, em geral ndo convertiam boa parte das divisas em rublo
no Banco Central, o que prejudicava muito a acumulacdo de reservas externas mesmo quando
ocorria um superdvit na conta comercial®. Tal medida, em conjunto coma moratéria
temporaria dos pagamentos da divida externa privada levou ao inicio do processo de
acumulagdo de reservas internacionais pela Rdssia. Posteriormente, com 0s vultosos

superavits comerciais e em conta corrente e o retorno de grandes fluxos de capitais externos

2 Na balanca de pagamentos, uma receita de exportagdo no internalizada gerava uma saida de capital da mesma
magnitude desta.
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ao longo dos anos 2000, as reservas cresceram aceleradamente e passaram de US$ 11,5
bilhGes para cerca de US$ 596,5 bilhdes entre 1999 e agosto de 2008 (Grafico 7).
Aproveitando a situacdo de abundancia de divisas, a Russia realizou pagamentos
adiantados de sua divida externa nos anos 2000. Assim, a divida externa publica da Russia,
que representava 68% do PIB e cerca de 11,5 vezes as reservas internacionais em 1999,
depois do fim da moratoria, caiu para 1,8% do PIB e apenas 4,7% das reservas em 2008
(Grafico 10) e o setor publico ficou numa posicéo internacional fortemente credora.
Gréfico 10— Evolucao da divida externa publica da Federacdo Russa entre 1993 e 2011
(em % do PIB)
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Fonte: Bank of Russia.

Como outros paises em desenvolvimento, a Russia criou também fundos soberanos.
Um fundo de estabilizag&o foi, assim, constituido em 2004, com parte dos recursos oriundos
da arrecadagao fiscal sobre as exportagdes de petroleo. Dividido num “fundo de reserva” e
num “fundo de bem-estar”, 0 total chegou a representar 597,5 bilhdes de dolares as vésperas
da crise financeira de 2008 (POMERANZ, 2009).

O acumulo de reservas internacionais, a auséncia do compromisso com o cambio fixo
e 0S juros baixos no resto do mundo levaram a uma politica monetaria de reducao progressiva
dos juros reais basicos, a despeito da inflacdo causada pela desvalorizacdo cambial de 1998.
Ao logo do periodo 1999 a 2008, a tendéncia foi de uma taxa de juros real basica levemente
negativa (Gréafico 11). O Banco Central reverteu sua politica anterior, passou a prover ampla

liquidez aos bancos e voltou a emprestar ao Tesouro.?

% (O Banco Central russo decidiu adicionalmente uma “emissdo monetéria controlada”, que correspondia a um
aumento de 60% da emissdo de moeda em relagdo ao periodo 1995-1998. A ideia era financiar o déficit fiscal e
poder, assim, aumentar os gastos. Essa medida foi contestada pelos economistas ortodoxos e pelas instituicbes
internacionais (FMI, Banco Mundial), que sustentavam que ela provocaria uma hiperinflacdo, o que ndo ocorreu
(BRACHO & LOPEZ, 2005).
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Gréfico 11- Evolucéo da taxa de juros real da Ruassia entre 1995 e 2014.
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Fonte: World Bank.

O efeito conjunto da internalizacdo das receitas de exportacdes e da expansdo da
liquidez pelo Banco Central foi a viabilizacdo da capacidade de pagamentos de impostos e a
retomada dos pagamentos monetarios entre empresas e do crédito privado. Ao mesmo tempo,
o efeito do default da divida interna e do financiamento monetario foi a retomada dos gastos
publicos e, em particular, o pagamento de atrasados a funcionarios e fornecedores. Esse
processo rapidamente promoveu a remonetizagdo da economia russa (BERNSTAM &
RABUSHKA, 2006), levando a retomada do circuito macroeconémico de gasto, renda e
crédito e do crescimento da economia, ja em 1999.

A partir do final de 1998, o governo comecou a atuar no pagamento dos salarios
atrasados”® dos funcionarios publicos (e das empresas publicas) e das pensées, assim como
dos fornecedores do Estado. A liquidez assim injetada na economia teve um efeito catalisador
na retomada do consumo e da atividade das empresas®’ (CLARKE, 1998, SAPIR, 2007). A

%6 Em janeiro de 1998, antes do despertar da crise, 0s salrios atrasados dos funcionérios ptiblicos representavam
oficialmente, segundo o Goskomstat (Instituto Nacional de Estatisticas da Russia), mais de 10% dos 8 bilhdes de
salarios atrasados no pais (EARLE & SABIRIANOVA, 2002). Esses nimeros aparecem bem abaixo da
realidade e outras fontes indicam que mais de 70% dos trabalhadores russos enfrentavam problemas de atraso de
salarios no final de 1998 (RLMS, 2005; LINZ et al., 2006).
2" Como escreve Clarke (1998): “the demonetisation of the economy is very uneven. In relation to the problems
faced by households, the problem of demonetization is particularly acute because, while it is reflected in the
systematic and ever-increasing non-payment of wages and social benefits, retail trade is not demonetised, nor is
the payment for housing, communal services, health education and welfare: it is not possible for ordinary people
to pay for their everyday needs either by offering barter goods or by issuing bills of exchange. [...] Thus, while
enterprises and organizations are able to live within a demonetised market economy, the only option facing
workers who do not have money is withdrawal from the market altogether. The fact that enterprises and
organisations can find alternative forms of settlement of their mutual obligations has made it possible for them to
survive in a non-monetary market economy, using their experience of survival in the non-monetary command
economy. The fact that households do not have such capacities means that the impact of demonetisation is as
uneven as are the forms of its appearance: the decline of the domestic market economy has been mediated by the
demonetisation of household budgets as those without money incomes are unable to buy commodities in the
market. The decline in monetised consumer demand then further reduces the circulation of money in the system,
reducing production, employment and the cash available to pay wages and benefits. Thus, the demonetisation of
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remonetizacdo da economia russa prosseguiu ao longo dos anos 2000 (LINZ, 2006),
reduzindo fortemente tanto a dolarizagcdo quanto o uso do crédito informal entre empresas € 0s
casos de escambo.

A capacidade de atuacdo e os recursos disponiveis para o Estado também foram muito
ampliados ao longo dos anos 2000 pelas politicas de retomada do controle estatal do setor
energético e por reformas fiscais.

O governo Putin, por meio da Justica, expropriou e/ou constrangeu 0s empresarios
privados que tinham se beneficiado ilegalmente das privatiza¢des a vender suas participacdes
em algumas empresas russas de grande porte nos setores estratégicos da economia russa.
Assim, varias grandes empresas russas, pertencentes a esses setores estratégicos, voltaram a
ser estatais e passaram a ser usadas ativamente como instrumentos de politica econémica. Os
exemplos de Gazprom (primeiro produtor de gas natural no mundo) e de Yukos (petroleo),
mediante a fusdo com a empresa estatal Rosneft, em 2006, sdo os mais conhecidos, mas
houve varios outros (SCHUTTE, 2011). Da mesma forma, o setor bancario russo passou a ser
dominado pelos bancos estatais?®®. Além disso, foi imposta uma série de limitacdes para o
controle de empresas russas por firmas ou governos estrangeiros=.

No periodo de 1999 a 2008, as receitas fiscais passaram a depender muito das taxas
sobre as exportacdes de matérias-primas e, principalmente, de gés e de petréleo.®® As receitas
fiscais aumentaram, particularmente no periodo de 2005 a 2008, que corresponde aos niveis
mais altos dos precos internacionais da energia (PINELI ALVES, 2012). O sistema tributario
russo foi totalmente reformado em 2001 no sentido de baixar as aliquotas de impostos diretos.
O imposto de renda progressivo com aliquotas de 10%, 20% e 30% foi substituido por um
imposto de renda proporcional com uma aliquota fixa de 13% (IVANOVA et al., 2005). O
mesmo aconteceu com o imposto sobre os lucros com uma taxa Unica de 17%. A reforma
fiscal era importante, pois a arrecadacdo fiscal depois do periodo de transicdo estava

extremamente baixa. Em 2000, somente 3 milhdes de russos pagavam imposto de renda,

the economy leads not only to the systematic non-payment of wages and benefits, but also drives the downward
spiral of economic decline that leads to falling production, employment and real wages.”
28 Os hancos controlados pelo Estado russo eram responsaveis por 56% do total dos ativos bancérios do pais em
julho de 2009 (VERNIKOQV, 2009).
2 A lei de abril 2008 sobre os setores estratégicos define os limites da participacéo estrangeira em empresas
consideradas estratégicas. Liuhto (2008) fornece uma descricéo detalhada do contetido dessa lei.
%0 «In 2000, before the reforms took effect, 78 percent of the rents from improved oil and gas sales remained in
the hands of the energy y exporters, with the government gaining only 22 percent of the 30 billion dollar
windfall (JONES LUONG & WEINTHAL, 2004, p. 141). As a result of the 2004 reforms, the state linked the
rate of excise taxes to world oil prices, such that if the price of oil rose above $20 per barrel (up to $25 per
barrel), export duties would rise from 35 percent to 45 percent of the difference between $20 and the actual price
of oil. If the price of oil surpassed $25 per barrel, the marginal duty would increase to 65 percent of the
difference between $25 and the actual oil price” (APPEL, 2008).
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enquanto esse numero deveria ser de 70 milhdes, no caso de um sistema tributério
funcionando normalmente (GOLDMAN, 2008).

I11.2 A dindmica da recuperacéao

A crise de 1998 foi seguida de uma recuperacdo econdmica rapida, com um
crescimento do PIB russo de 6,4%, ja em 1999. A maior parte dos analistas atribui essa
recuperacdo inicial diretamente ao efeito da desvalorizacdo cambial sobre as exportacdes e as
importacOes. De fato, o valor real das exportacdes aumentou de 11,2%, em 1999, enquanto as
importacBes cairam17% em termos reais no mesmo periodo. O aumento das exportacfes em
termos reais parece ter sido reflexo, em grande parte, do aumento da rentabilidade das
exportacGes de petroleo e gas resultante do efeito combinado da grande desvalorizacdo
cambial e dos precos internacionais do petréleo ainda comecando a se recuperar em relacéo
aos niveis extraordinariamente baixos que esses pregos tinham atingido em 1998.

A forte queda das importagbes em 1999 costuma ser explicada como refletindo
exclusivamente um suposto processo de “substituicao de importagdes” induzido pela taxa de
cambio real (BRACHO & LOPEZ, 2005; KOTZ, 2007, POPOV, 2007), aumentando a
parcela de uma demanda agregada dada suprida por produtores domesticos. Ha4,
provavelmente, um certo exagero nessa visdo®!, pois ela ndo leva em conta o efeito sobre a
demanda de importacdes da grande reducdo do salario real e do consumo trazida pela
desvalorizacdo e a maior dificuldade de acesso ao crédito externo para importar no contexto
imediato da crise. Em 1999, o consumo das familias caiu 2,9%, e isso, sem dulvida, teve
algum impacto sobre a queda das importacdes.

Em 1999, o efeito contracionista da queda do consumo foi compensado pela expansao
do gasto do governo e do investimento em geral, beneficiados pelo novo regime de politica
fiscal e monetéria mais expansionista e pelo inicio do processo de remonetizacao da economia
descrito acima. O consumo do governo cresceu 3,1%, e a formacdo bruta de capital fixo da
economia (publica e privada) cresceu 7% em 1999, o que compensou, em grande parte, no
agregado, a forte queda do consumo. O resultado foi que a producdo industrial russa
aumentou 8,9% em1999.

E importante assinalar que, no novo regime de politica econdmica russo, apesar dos

vultosos superavits fiscais registrados (grafico 4), a politica do setor publico num sentido

®! Dado o comportamento posterior do crescimento acelerado do quantum de importagées ao longo dos anos
2000, como veremos adiante.
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amplo (incluindo as empresas estatais) parece ter tido fortes efeitos expansionistas. Tais
superavits vieram junto com fortes aumentos nos gastos e transferéncias sociais que
ampliaram diretamente a demanda agregada e provocaram aumentos ainda maiores nas
receitas publicas. Ademais, a taxacdo predominante do excedente (lucros em geral e rendas da
propriedade) teve um impacto muito limitado na reducdo da renda disponivel de agentes com
alta propenséo a consumir.*

Adicionalmente, € importante levar em conta que as empresas estatais (que nao
aparecem nas estatisticas do setor governo e cujo investimento é contabilizado junto ao do
setor privado) foram, provavelmente, as que mais investiram no periodo 1999-2008,
especialmente no setor energético.

As exportacGes nominais em dolar russas aumentaram apenas 1,6% em 1999, apds
uma queda de 14,4% em 1998 (Gréafico 12). A explosdo das exportagdes nominais em dolar
em 2000 (+ 38,9%), devido a um forte aumento dos precos internacionais das materias-
primas®, foi seguida de um recuo em 2001 (-3%) e de um leve aumento em 2002 (+ 5,3%).
Somente a partir de 2003 as exportacdes nominais em dolar russas cresceram
sistematicamente, até o despertar da crise financeira mundial de 2008, com uma taxa média de
crescimento anual muito elevada, de 28,1%, no periodo. 1sso mostra que a pauta centrada em
commodities da Russia faz o valor das exporta¢cGes do pais dependerem muito dos precos
internacionais das commodities, cujos precos em délar ndo sdo determinados diretamente
pelos custos em dolar da producéo russa.

Gréafico 12— Evolucdo das exportacGes e das importacdes nominais em dolar da
Federacgdo Russa entre 1990 e 2014.

2 Da mesma forma, os déficits publicos dos anos do “tratamento de choque”, 1992-1998, parecem ter sido
contracionistas, pois tais déficits vieram do fato de a tributagdo de agentes com baixa propensao a gastar cair
mais do que a queda muito forte dos gastos publicos, que reduzem diretamente a demanda agregada.
¥ 0 aumento das exportagdes de matérias-primas foi responsavel por mais de 80% do aumento das exportagdes
russas em 1999 (ROSSTAT, 2012).
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Fonte: World Bank.

Um possivel efeito positivo da desvalorizacdo do cdmbio sobre a demanda externa por
exportacdes russas estaria restrito ao impacto da redugdo dos precos mundiais em dolar de
produtos diferenciados nos quais a Russia fosse formadora internacional de precos. Logo, ndo
é surpreendente que a desvalorizagcdo ndo tenha aumentado significativamente as exportagdes
industriais, uma vez que a Federacdo Russa ndo era, nem €, formadora de preco para nenhum
produto industrial de peso significativo.

A balanca comercial russa foi superavitaria ao longo dos anos de transicdo, e essa
situacdo se manteve depois de 1999. Os superavits crescentes em dolares passam a idéia de
uma economia onde as exportacdes crescem bem mais rapido que as importacdes (Gréafico
12).

No entanto, quando vemos a evolugdo das exportacdes e importagdes em quantum
(volume) e ndo em valor, surge uma imagem completamente diferente. No periodo de 2001 a
2008, o valor real das exportagdes cresceu a 7,4% ao ano, mas o quantum das exportacoes
cresceu a apenas 4,7% ao ano, enquanto o quantum de importacfes cresceu a 22% ao ano
(Gréfico 13).

Gréfico 13 — Exportagdes reais, exportacdes em volume e importacGes em volume da
Federacdo Russa entre 2001 e 2010
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Evidentemente, isso implica que os termos de troca melhoraram continuamente ao
longo do periodo, refletindo o excepcional aumento dos precos internacionais das
commodities nos anos 2000, com os termos de troca da Russia aumentando 9,3% ao ano para
0 mesmo periodo entre 2001 e 2008 (Grafico 14).

Gréfico 14 — Variacdo dos termos de troca da Russia entre 2001 e 2014 (em %)
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Fonte: World Bank.

O resultado desse forte “choque de oferta” positivo foi que, com o objetivo de
controlar a inflagdo de custos, apesar do regime de cambio ser flexivel, o Banco Central pode,
sem dificuldade, manter a taxa de cdmbio nominal praticamente estavel em média entre 2000
e 2008. Paradoxalmente, a rigor, mais estavel do que no periodo em que o regime de cambio
era propriamente fixo (Grafico 15).

Gréfico 15 — Evolugao da taxa de cambio nominal do rublo (cesta de divisas em rublo) e

da taxa de inflacdo da Federagdo Russa entre 1994 e 2015.
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Fonte: World Bank.

Por outro lado, os salarios nominais cresceram substancialmente ao longo dos anos
2000, e os salarios reais aumentaram muito. Dados da Organizac¢édo Internacional do Trabalho
(OIT) mostram que os salarios reais na Russia, depois de cairem pela metade no periodo do
“tratamento de choque”, triplicaram na fase de recuperagdo nacionalista (1LO, 2012).

Nos anos 2000, a combinacdo de cambio valorizado e juros baixos parece ter
contribuido para que a parcela dos salarios na renda nacional russa aumentasse e a parcela do
excedente (lucros e renda da propriedade), que tinha aumentado muito na década de 1990,
caisse significativamente (Tabela 1). A desigualdade na renda do trabalho, no entanto, nédo
apresenta nenhum sinal de reducdo, e, apesar da falta de dados confiaveis, nada indica que o
forte processo de concentracdo de riqueza na Russia ja tenha se esgotado.

Tabela 1- Evolucéo da reparticdo da renda na Russia entre 1992 e 2011

1992 | 1995 | 2000 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Rendas empresariais 8,4 16,4 15,4 11,4 10 10,2 9,5 9,3 91
Remuneragao do 736| 628| 628 636| 675 684 67,3 646 67
trabalho
Transferéncias 143| 131| 138| 12,7| 116| 132| 148| 178 18
SOocClals
Renda da 1| 65| 68| 103 89| 62| 64| 63 36
propriedade
Outras rendas 2,7 1,2 1,2 2 2 2 2 2 2

Fonte: Rosstat.

Como resultado do aumento dos salarios reais e da expansao do crédito, os gastos em

consumo per capita das familias cresceram em termos reais a uma taxa de 9% em média entre
1999 e 2008, depois de terem diminuido a uma média de 1% ao ano no periodo do
“tratamento de choque”, entre 1992 e 1998 (Grafico 16).
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Gréfico 16— Evolugdo da taxa de crescimento do consumo per capita (em rublo

constante) na Federacdo Russa entre 1992 e 2014 (em %o)
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Além do consumo, a construcdo civil desempenhou, também, um papel importante na
recuperacdo da economia russa. A area construida no pais a cada ano aumentou 111,5% entre
2000 e 2008 (ROSSTAT).

O grande crescimento do mercado interno, 0 aumento da utilizacdo da capacidade
instalada e a recuperacdo do investimento do governo e das empresas estatais fizeram com
que a taxa de investimento da economia finalmente comecasse a aumentar a partir de 2000
(Gréfico 17). O investimento foi particularmente alto nas inddstrias extrativas, principalmente
no setor energetico. Como vimos, a producdo de petréleo e de gas tinha caido muito na
década de 1990, em parte devido a praticas predatdrias por parte dos dirigentes das empresas
energéticas, que gastavam pouco na manutencdo do capital instalado e ainda menos no
investimento na exploracdo de novas reservas.

Gréfico 17— Taxa de formagéo bruta de capital fixo na Federacdo Russa (1992-2014)
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Fonte: World Bank.

Ao contrario, nos anos 2000, o setor energético foi objeto de grandes investimentos,
tanto na exploracdo quanto no transporte, para ampliar a producdo e aproveitar a alta dos
precos internacionais observada durante o periodo. Como as maiores empresas energéticas
russas se tornaram estatais (Yukos, Gazprom), a realizacdo de amplos investimentos no setor
foi usada também como instrumento de intervengdo do Estado russo para estimular a demanda
efetiva e dinamizar sua industria mediante politicas de compras de fornecedores nacionais
(SCHUTTE, 2011). Assim, varios grandes projetos de construcdo de gasodutos foram
concretizados, como o North Stream, passando pelo Mar Béltico para fornecer gas a
Alemanha e aos outros paises da Europa do oeste (MAZAT & SERRANO, 2012). Uma
empresa como a Gazprom, lider mundial no setor do géas, cujo faturamento foi de cerca de 100
bilhdes de ddlares em 2008, apareceu como elemento central e estratégico da politica de

investimento conduzida pelo governo russo.**

111.3 O padrédo de mudanca estrutural durante a recuperacao nacionalista

Ao contrario da percepcédo generalizada de que o dinamismo da economia russa nos
anos 2000 dependeu inteiramente da exportacdo de matérias-primas e energia, o setor
varejista, a construcdo civil e a propria industria de transformagdo apresentaram taxas de
crescimento bem maiores que as do setor de extracdo mineral no periodo da recuperagédo
nacionalista, entre 1999 e 2008. O crescimento acelerado desses setores, combinado com 0s
elevados requisitos de mao de obra, foi muito importante para explicar o rapido crescimento
do emprego, que reduziu a taxa de desemprego aberto de 13%, em 1999, a pouco mais de 6 %
em 2008 (Grafico 18).

Gréfico 18— Crescimento anual da atividade de setores-chave da economia russa (2003-
2007)

A Gazprom foi posteriormente usada pelo Estado russo na sua politica econdmica anticiclica contra os efeitos
da crise financeira mundial de fins de 2008. Em 2009, a Gazprom investiu cerca de 24 bilhdes de ddlares.
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Obs.: Dados néo disponiveis para o setor varejista e a construgéo em 2003 e 2004.

O fendmeno de forte valorizacdo do cambio real efetiva do rublo (Grafico 19) levou
muitos autores (ELLMAN, 2006; PINELI ALVES, 2012; POPQOV, 2007) a afirmarem que a
Russia seria vitima da chamada doenca holandesa. De acordo com tal viséo, a valorizacéo do
cambio por causa da abundancia de recursos naturais baratos tornaria menos rentaveis outras
atividades de producdo de bens comercializaveis, como a indlstria manufatureira. Isso levaria
a uma perda de dinamismo nesses setores e a um inchamento dos setores néo
comercializaveis, como o de servi¢os, 0 que supostamente poderia prejudicar o crescimento
da economia no longo prazo na medida em que o desenvolvimento industrial fosse
prejudicado, uma vez que a industria é um setor estratégico.

Gréfico 19— Evolucdo da taxa de cambio real efetiva da Federacdo Russa (de uma cesta

de divisas de paises parceiros comerciais em rublo) entre 1994 e 2010
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Fonte: Bruegel (2013). Metodologia: ver Darvas (2012).
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No caso da Russia, no periodo entre 1999 e 2008, a parcela do valor adicionado pela
industria manufatureira no valor adicionado total caiu de 22% para 17,5% e chegou a 15% em
2011 (WORLD BANK).®

No entanto, fica dificil falar de uma industria decadente sofrendo dedoenca holandesa
e de uma tendéncia a desindustrializacdo quando observamos os indicadores de produgédo
fisica da inddstria como um todo (e, como vimos, a producdo fisica da inddstria de
transformacdo cresceu bem mais rapido do que a extrativa mineral nos anos 2000). A
producdo industrial na Russia, que, no periodo do “tratamento de choque”, 1992-1998, caia a
um média de -6,5% ao ano, passou a crescer a uma taxa média de 17,6% ao ano no periodo da
recuperacdo nacionalista de 1999 a 2008, um crescimento bem mais rapido do que a taxa de
crescimento média do PIB do periodo (MAZAT & SERRANO, 2013). Além disso, 0
crescimento da industria foi amplamente difundido entre os seus diversos segmentos. Assim,
a producdo em praticamente todos 0s segmentos da industria russa cresceu nos anos 2000.
Segundo Pinelli Alves (2012), os maiores incrementos de produgdo no periodo 1998-2010
ocorreram nos ramos de borracha e plastico (334%), equipamentos eletrdnicos, elétricos e
oOticos (233%) e couros e calcados (196%), e ndo na extrativa mineral. Parece claro que o
crescimento mais rapido da produtividade industrial em relacdo a outros setores e, de forma
mais geral, as fortes mudancas de precos relativos a favor das commodities e dos servicos, e
ndo um baixo dinamismo da industria, explicam a tendéncia declinante da indistria como
parcela do valor adicionado total da economia.

No periodo 1999-2008, o efeito positivo da valorizacdo do cambio sobre os salarios
reais e o crescimento do consumo, o aumento dos gastos publicos e do investimento em geral
mais do que compensaram o0 aumento da parcela da demanda por produtos industriais
atendida por importacbes. Isso levou a altas taxas de crescimento da producdo fisica
observadas na industria. Além disso, o impacto potencial do cdmbio sobre a competitividade
da industria russa em relacdo as importacGes é também atenuado pela existéncia de subsidios
elevados dos pregos da energia, mantidos bem abaixo do nivel internacional (SCHUTTE,
2011).

E inegavel que existe na Russia, nos anos 2000, uma situacdo de “heterogeneidade
externa” que se manifesta por meio de uma enorme diferenca de custos relativos entre o setor
de commaodities e o restante da industria (MEDEIROS, 2013). Essa heterogeneidade estrutural
contribui para explicar porque a pauta exportadora russa € tdo pouco diversificada, mas ndo

% J4 a indUstria como um todo, incluindo a extrativa mineral e os servicos industriais, caiu de 33% para 30%
entre 1999 e 2008 (e se manteve em 30% em 2011).
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significa que a economia como um todo seja limitada as exporta¢fes e muito menos que haja
em curso um processo de desindustrializacdo na Russia.

E importante assinalar que, precisamente dada a existéncia dessa heterogeneidade,
uma desvalorizacdo cambial, embora possa ajudar a proteger a industria da concorréncia
externa, ndo tem grandes efeitos positivos sobre a composicdo da pauta de exportacdo. De
fato, o cdmbio mais desvalorizado aumenta a rentabilidade absoluta de todos os bens
exportaveis. 1sso significa que uma Unica taxa de cAmbio ndo tem como mudar a rentabilidade
relativa dos diversos bens exportaveis. Uma desvalorizagdo cambial mantém, portanto,
inalterado o fato de que o setor exportador mais rentavel é o de commodities e energia. A
politica de taxacdo dos lucros extraordindrios das exportacGes energéticas e os subsidios
implicitos no custo da energia doméstico sdo instrumentos para minorar os efeitos desta forte
heterogeneidade estrutural, tanto sobre a pauta exportadora quanto sobre os salarios reais dos
trabalhadores russos, que a manipulacdo de uma taxa de cdmbio Unica ndo consegue
modificar.

Assim, durante o periodo da recuperacdo nacionalista, a economia russa retomou o
crescimento e recuperou rapidamente as perdas da longa recessdo do periodo do “tratamento
de choque”. A reversdo parcial de alguns dos piores excessos do regime de politica econémica
anterior permitiram, num contexto internacional favoravel, um crescimento médio do PIB per
capita, de 1999 a 2008, de 7,2%.

IV. Heterogeneidade estrutural, abertura financeira e vulnerabilidade externa: a

macroeconomia da Russia durante e apdés a crise mundial de 2008

Embora a economia russa hoje seja industrializada e amplamente diversificada, sua
pauta exportadora nédo e (Tabela 2). A participacdo das commodities no valor das exportacoes
russas ultrapassou 0s 80% em 2005. A producdo de petroleo da Russia foi de 491 milhGes de
toneladas em 2007, ou seja, 12,6% da producdo mundial. A Rdssia exportou 411 milhdes de
toneladas de petroleo, o que representava 15% das exporta¢cbes mundiais em valor. A
producdo de gas foi equivalente a 20,6% do total mundial em 2007 e as exportacbes
corresponderam a 30,3% do total mundial (POMERANZ, 2009). Por isso, 0 aumento do
preco do petréleo nos anos 2000 constituiu numa extraordinaria fonte de divisas para a
Russia. Assim, a producdo de petroleo de 2007, avaliada aos pregos particularmente

deprimidos de 1999 (15 dolares o barril), so6 teria representado 100 bilhdes de receita,
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enquanto, ao preco de 2007 (80 dolares o barril), ela correspondia a mais de 500 bilhdes de
ddlares (Popov, 2008).

Tabela 2 — Evolugéo da composicao das exportagdes russas (em %o)

1995 2000 2005 2007 2008 2009 2010 2011
Alimentos e
matérias-primas 1,8 1,6 1,9 2,6 2 3,3 2,2 2,3
agricolas
Produtos 425| 538| 648 649 698 67,4 685 703
minerais
Produtos da 10 7.2 6 5,9 6,4 6,2 6,2 6
indUstria quimica
Madeira e papel 5,6 4,3 3,4 3,5 2,5 2,8 2,4 2,1
Téxtil 15 0,8 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Metais, pedras
preciosas e seus 26,7 21,7 16,8 15,9 13,2 12,8 12,7 11,2
produtos
Magquinas,
equipamentos e 10,2 8.8 5,6 5,6 49| 59 5,4 4,5
meios de
transporte
Outros 1,7 1,8 1,1 1,3 1 1,4 2,4 3,4

Fonte: ROSSTAT.

Um dos poucos setores de alta tecnologia onde a Russia tem conseguido ter uma boa
performance exportadora foi o de armamentos. Partindo de uma base pequena, as exportacoes
de armas (SIPRI) cresceram em média 10% ao ano, em termos reais (ddlares constantes de
1990), entre 1992 e 1998. No periodo de 1999 a 2008, o crescimento real dessas exportacdes
aumentou substancialmente para uma média anual de 16% (ou 14,8% entre 1999 e 2011).
Apesar desse dinamismo, as exportacOes ainda sdo pequenas em relacdo ao tamanho da
industria russa, e a expansdo do mercado estd sujeita a restricdo geopolitica ligada aos
frequentes vetos implicitos ou explicitos que os EUA impdem aos paises sob sua influéncia,
para evitar que eles se tornem clientes da RuUssia nesse setor (MEDEIROS, 2010; MAZAT &
SERRANO, 2012).

O governo russo decidiu, em 2012, voltar a apostar no complexo industrial militar

como chave do seu desenvolvimento tecnoldgico de ponta, com grandes investimentos em
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armamentos ja planejados para os préximos anos*®, na esperanca de melhorar o efeito difuséo
das inovacgdes desse setor para a economia civil.

No tocante a importacdes, a pauta russa é essencialmente constituida por alimentos e
produtos agricolas, de um lado, e por bens manufaturados, do outro (Tabela 3). A tendéncia
foi de uma queda da parcela dos alimentos e matérias-primas entre 2000 e 2008, resultado do
aumento da producdo agricola e alimentar registrado na Russia durante o periodo. A
participacdo das importacdes de maquinas e equipamentos nas importacdes totais aumentou
também, estabelecendo-se num patamar de 50% a partir de 2007. Nota-se que 0 aumento da
parcela das importacdes de alimentos e a queda forte das importagdes de maquinas e
equipamentos em 2009 foram temporarios e ligados a recessdo e a queda do investimento que
enfrentou a Russia naquele ano. O padrdo geral da composicdo da pauta retornou logo depois
da crise.

Tabela 3 — Evolugéo da composicao das importacdes russas (em %o)

1995 2000 2005 2007 2008 2009 2010 2011
Alimentos e matérias- 28.1 218 177 138 132 17.9 15.9 139
primas agricolas
Produtos minerais 6.4 6.3 3.1 2.3 3.1 24 2.3 2.1
Produtos da inddstria 109 180 165 138 132 167 16.2 14.9
quimica
Couro e artigos de 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 05 05 05
couro
Madeira e papel 2.4 3.8 3.3 2.7 2.4 3.0 2.6 2.2
Textil 5.7 5.9 3.7 4.3 4.4 5.7 6.2 5.5
Metais, pedras
preciosas e seus 8.5 8.3 7.7 8.2 7.2 6.8 7.4 7.1
produtos
Maquinas,
equipamentos e meios 33.6 314 44.0 50.9 52.7 434 444 48.0
de transporte
QOutros 4.1 4.1 3.7 3.6 34 3.6 4.5 5.8

Fonte: ROSSTAT.

Esse padrdo de insercdo comercial externa, que ndo é tdo diferente do padrdo que se
instaurou em meados dos anos 1970, no periodo soviético, e que foi reforgado ao longo do
processo de transicao para o capitalismo, nos anos 1990, manteve a vulnerabilidade externa da
Rdssia tanto do ponto de vista do risco de deterioracdo da balanca de pagamentos, no caso de
uma queda dos precos internacionais das matérias-primas, quanto da seguranca alimentar e da
dependéncia tecnoldgica da economia. Além disso, a forte relacdo entre as receitas fiscais do

Estado russo e o valor das exportagdes, principalmente de petroleo e de gas, criou uma

% Mais de 800 bilhdes de ddlares devem ser investidos entre 2012 e 2020 em encomendas para o setor militar-
industrial russo, a fim de modernizar o armamento do exército russo.
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tendéncia pré-ciclica nos gastos e transferéncias publicas, o que foi funcional no periodo de
recuperacdo, 1999 a 2008, mas teve o potencial de amplificar automaticamente o efeito
recessivo dos choques externos desfavoraveis sobre a demanda efetiva interna, que
precisaram ser compensados a tempo por medidas discricionarias anticiclicas.

A esses elementos estruturais de vulnerabilidade externa, as reformas dos anos 1990
acrescentaram a abertura financeira da economia, que continua, a despeito de a Russia ser
estruturalmente superavitaria na conta corrente nos anos 2000 e, portanto, ndo precisar de
aporte liquido de capitais externos para financiar suas importacdes. Assim, apesar da posi¢éo
fortemente credora externa liquida do setor publico, muitos bancos e grandes empresas russas
se endividaram no exterior durante os anos 2000. O estoque de divida do setor privado russo
denominada em moeda estrangeira aumentou de forma muito expressiva a partir de 2002, com
uma taxa de crescimento anual média de 52 % (Grafico 20):

According to an IMF study, Russian banks’ external borrowing totaled some
$200 billion as of the end of September 2008, largely in the form of
syndicated loans or credit lines from foreign parent banks. Large firms had
also been actively tapping into international financial markets and
accumulated about $300 billion in external debt.(SHARMA, 2011)

Por conta do cambio nominal razoavelmente estavel depois de 1999 e de taxas de juros
nominais mais altas na Russia do que em outros paises, uma parcela crescente das operacdes
imobilidrias na Russia passou a ser financiada entre 1999 e 2008 por meio de créditos
externos denominados em ddélar. Essa dependéncia da construcdo civil em relacdo ao
financiamento externo se tornou particularmente forte nas grandes cidades do pais (Moscou e
S&o Petersburgo principalmente). Da mesma forma, mais de 80% das hipotecas em Moscou
eram denominadas em délar em 2007 (SPRENGER, & UROSEVIC, 2011).

Esse financiamento externo do crédito do setor privado russo constitui um fator de
vulnerabilidade externa na medida em que tira das autoridades monetarias russas uma parte de
sua margem de manobra. O Banco Central russo, apesar de ndo ter compromisso com o
cambio fixo, passou a tentar evitar uma desvalorizagdo maior do rublo que provocaria um
aumento do peso da divida denominada em divisas para o setor privado, o que poderia ter
consequéncias desastrosas para a economia real, em particular no setor da construcao civil.
Gréfico 20— Evolucdo da divida externa privada russa entre 1998 e 2011 (em bilhdes
US$)
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Fonte: Bank of Russia.

Os riscos representados pela insercdo comercial e financeira externa da Russia que
emerge da recuperagdo nacionalista foram confirmados mais uma vez pela resposta da
economia russa a crise financeira internacional de 2008. De fato, ap6s uma desaceleracdo do
crescimento econdémico em 2008, houve uma grande recessao em 2009, com uma reducao de
7,8% do PIB. Essa reacéo negativa da economia russa a crise mundial foi de longe a pior entre
os grandes paises emergentes. O preco internacional do petréleo caiu mais de 40% entre 2008
e 2009, o que provocou uma forte queda da arrecadacao fiscal que caiu de 39,2% do PIB para
35,1% no periodo, ou seja, uma queda real de 17,4% em termos absolutos. Em conjunto com
o forte aumento compensatério dos gastos publicos, essa situacdo levou a um déficit fiscal a
partir de 2009 (PINELI ALVES, 2012).

Por outro lado, a queda das exporta¢cdes nominais em dolar foi de 37,9% entre 2008 e
2009. Uma consequéncia da crise foi a forte deterioracdo da balanca de pagamentos, que ficou
negativa a altura de cerca de US$39 bilhdes em 2008. E interessante observar que isso
aconteceu enquanto o saldo da balanca de transacGes correntes atingia um nivel positivo
recorde de US$103,5 bilhdes devido a queda das importac6es. A responsabilidade pelo grande
desequilibrio da balanca de pagamentos russo em 2008 deve ser buscada do lado da conta
capital e financeira, que registrou um déficit de cerca de US$131 bilhdes. O Banco Central da
Russia teve que usar parte de suas reservas para tentar manter o cambio nominal e evitar uma
desvalorizacdo que podia pesar muito sobre 0s bancos e as empresas russas que contrataram
créditos em divisas estrangeiras. Um dos objetivos era tentar preservar a atividade e evitar
dificuldades financeiras adicionais para o setor imobiliario, devido ao forte peso do

financiamento externo na construcdo civil russa. Apesar de perder mais de 35% das suas
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reservas, 0 Banco Central russo ndo conseguiu evitar que houvesse uma desvalorizacdo do
cambio nominal e real da RuUssia.

Com o forte aumento dos precgos internacionais do petroleo que aconteceu em 2010
(+31,3%), houve o inicio da recuperacdo da economia russa, favorecido por uma expansdo
dos gastos publicos anticiclicos. O aumento dos gastos foi tal que ocorreu um déficit fiscal de
3,5% nesse mesmo ano, apesar do rapido crescimento das receitas fiscais (PINELI ALVES,
2012).

A economia russa atual €, entdo, diversificada, com uma base industrial completa que,
apesar de seu substancial atraso tecnoldgico relativo fora da area militar, ndo apresenta sinais
relevantes de desindustrializagao.

A recessdo bem forte que se seguiu a crise financeira mundial de 2008 mostrou a
extensdo da vulnerabilidade externa russa, quer seja em termos de dependéncia em relacéo
aos precos internacionais das matérias-primas e do petréleo em particular, quer seja em
termos de riscos ligados a abertura financeira. Porém, é pouco provavel que a abertura
financeira da economia russa, associada & crescente divida externa privada, seja revertida,’
especialmente no contexto internacional bem mais favoravel aos paises exportadores de
commodities que administram de forma mais pragmatica suas contas externas, configurado a
partir de 2003 (SERRANO, 2013).

Nos anos posteriores a crise, 0 PIB da Russia voltou a crescer a uma média de 4% ao
ano entre 2010 e 2012, taxas ndo tdo altas quanto no periodo de recuperacdo da profunda
recessdo dos anos 1990, mas que permitiam um consideravel ganho de renda per capita e a
continuacdo do projeto nacionalista de convergéncia gradual de padrdes de vida com os paises
europeus ocidentais menos avancgados. O regime de politica econdmica da recuperagdo
nacionalista de 1999 a 2008 parecia ter sobrevivido praticamente intacto a crise mundial de
2008, com todos os seus pontos fortes, contradicdes e limitacdes estruturais.

Entretanto, a economia russa sofreu, a partir de 2013, uma desaceleracdo do
crescimento, culminando com um recuo do PIB de 3,7% em 2015 (Gréfico 6). As san¢des
econdmicas internacionais contra a Russia seguindo a anexa¢do da Crimeia em 2014 afetaram
a economia russa. A brutal queda do preco internacional do petroleo, desde 2014, contribuiu,
também, para agravar a essa situacdo, ao provocar uma rapida degradacdo da arrecadacdo do

Estado russo. Isto mostra que, apesar da conjuntura particularmente desfavoravel, o regime de

3" Entretanto, é interessante observar que as autoridades financeiras russas, conscientes desse problema, est&o
tentando pelo menos impor alguns limites a essa crescente divida externa privada. “The changes in the debt
policy of Russia are being formed. [...] The Bank of Russia has introduced the limitation on foreign loans of
banks [...] with a view to stimulating their replacement with internal credits” (KRASAVINA, 2010).
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politica econbmica da Federagdo Russa continua, até o momento (meados de

2016) basicamente 0 mesmo.
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