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INTRODUCAO

O capitalismo p0os-1970 tem sido objeto de analise por varios estudiosos do campo da
Economia Politica. Alguns autores justificam a dedicagdo ao estudo sobre esse objeto partindo
do pressuposto de que o capitalismo entrara numa nova fase. O advento das Tecnologias da
Informagdo e Comunicagio viabilizou profundas transforma¢des nas mais variadas esferas da
vida humana, sobretudo na economia. O debate atinente a hegemonia das finangas a partir dos
anos 1970 tem ganhado bastante forga. Nesse sentido, a financeirizagdo passa a ser considerada
uma das principais caracteristicas desse sistema capitalista pos-1970.

A Russia, com o fim da Unido Soviética em 1991, adentra tardiamente esse sistema.
Este trabalho tem como objetivo compreender a transi¢do da Russia ao capitalismo, bem como
as formas de inser¢do desse pais a essa nova estrutura capitalista caracterizada pela logicidade
de hegemonia das finangas.

Desse modo, inicialmente buscaremos tragar um breve histérico do desenvolvimento
econdmico durante o periodo soviético, destacando as principais caracteristicas bem como os
limites e as causas determinantes para o esgotamento do modelo. Em sequéncia sera explicado
o contexto da transi¢do e o desmanche do Estado soviético, dedicando atengdo especial as
reformas que puseram fim ao regime. Por fim, procuramos caracterizar o sistema financeiro
soviético para, posteriormente, compreender a evolugdo desse sistema nos moldes das
problematizagdes realizadas pelos autores que discutem a financeirizagao.

No inicio do segundo capitulo ¢ introduzido o debate sobre a financeirizagdo. Desse
modo, sdo trazidas as perspectivas e entendimentos de diferentes autores acerca das
transformagdes do sistema capitalista pds-1970. Em seguida, buscaremos expor algumas das
transformagdes do sistema financeiro russo no contexto das crises econdmicas que atingiram o
pais nos anos 1990. Além disso serdo apresentados alguns aspectos econdmicos relevantes para
o entendimento do caso russo. Por fim, dedicar-nos-emos a compreender as particularidades do
processo de inser¢do da Russia ao sistema capitalista caracteristicamente financeirizado,

reunindo os principais fatores que corroboram com a conclusao deste trabalho.



CAPITULO 1: AUGE E DECLINIO DO SISTEMA SOVIETICO: UM BREVE RESGATE
HISTORICO

1.1  Caracteristicas principais, limites e esgotamento do modelo soviético

Para compreender a economia russa atual € necessario retomar desde a formagao das
bases que estruturaram o sistema econdmico contemporaneo daquele pais. Sabe-se que a Russia
¢ um pais de dimensdes continentais, com certa pujanga economica e dotado de variados
recursos naturais. Além disso, foi um dos primeiros paises a realizar a tentativa de estabelecer
um sistema politico, social e econdmico de orientagdo marxista.

Esse sistema perdurou por 71 anos, exercendo um papel determinante no cenario
internacional, além de configurar as bases econdmicas do que conhecemos como Russia hoje.
O sistema criado em 1917 conhecido como Unido das Republicas Socialistas Soviéticas —
URSS, existiu até 1991. E a partir do desenvolvimento desse sistema que buscaremos encontrar
as principais caracteristicas que contribuiram para a formagdo das bases econdmicas e
financeiras da Russia atual.

O arranjo do sistema soviético foi algo bastante singular na histéria mundial. As esferas
politica e econdmica confluiam de tal modo que ¢ dificil estabelecer um limite entre elas. O
sistema economico planificado, a posse dos meios de produgio pelo Estado, bem como a grande
prioridade dada a atividade industrial, certamente sdo algumas das caracteristicas mais fortes
da ordem economica soviética.

Os anos iniciais apos a revolugio de 1917, marcados pela guerra civil, até 1921, foram
caracterizados por fortes turbuléncias econdmicas. Uma hiperinflagdo sem precedentes, além
da escassez de bens de consumo e do boicote dos bancos comerciais,! que paralisaram a
economia, o pais também rompeu relagdes comerciais com antigos paises parceiros. O objetivo
principal da Unido Soviética nos primeiros anos apds a revolugdo era buscar a estabilidade
econdmica sobre as bases do novo sistema planificado.

Todavia, a estrutura do sistema soviético, tal como ficou conhecida usualmente, se deu
com o inicio dos Planos Quinquenais (piatiletki) em 1929, sob o comando de Stalin. Sabe-se
que a atividade industrial era elementar para a administragdo soviética, portanto, € a partir dos

Planos Quinquenais que ela se desenvolve e robustece. E também nesse momento que o modelo

! Os bancos comerciais deixariam de exercer suas fungdes enquanto o governo soviético estivesse no
poder. Entretanto, o boicote durou até meados de dezembro de 1917, quando os bancos comerciais foram
nacionalizados sob o controle do Banco Estatal (GARVY, 1977).
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fordista € importado dos Estados Unidos; segundo Glauco Arbix (1997, p. 21), “para a
concepgdo de sua estrutura organizacional, [os soviéticos] beberam abundantemente das
fontes fordistas e tayloristas, que acabaram por condicionar toda a organizagdo do trabalho e
da produgdo”.

A partir da década de 1930, a URSS apresentava uma forte tendéncia de crescimento
econdmico, com um crescimento médio da produgdo maior que os Estados Unidos, até 1975,
quando a logica se inverte. Segundo o Joint Economic Committe, a produgdo soviética crescia
em média 4,5% entre os anos 1928 e 1975, quando sinais de estagnacdo do modelo comegam a
se manifestar. A taxa média de crescimento da produ¢do dos Estados Unidos nesse mesmo
periodo foi de 3,1% (MAZAT, 2007).

Os Planos Quinquenais de Stalin eram diretrizes que norteavam toda a atividade
economica da URSS. Os planos eram instrugdes dadas a industria, ao campo e a propria
administra¢do soviética. As empresas deveriam seguir a cartilha do plano a risca; desde a
politica salarial a ser aplicada, o nivel de investimentos a ser realizado, a quantidade de insumos
a ser utilizada, o prego a ser praticado e o volume de producdo que deveria ser atingido.

Inicialmente o sistema parecia funcionar gracas aos punhos de ferro do regime
stalinista, mas a rigidez que o plano impunha a atividade econdmica e o descaso com nogdes
de demanda em toda a cadeia produtiva logo contribuiram para a desvitalizagdo de todo o
sistema. A partir da manifestagdo das contradigdes inerentes ao proprio sistema planificado, os
dirigentes soviéticos atentaram-se para a necessidade da realiza¢do de reformas. Durante toda
a histéria soviética inumeros ajustamentos foram elaborados para buscar a estabilidade do
sistema econdomico, que a partir da década de 1950 comega a manifestar sinais de esgotamento.
(MAZAT, 2007)

Ainda que o mérito das reformas conjunturais n3o seja tratado nesse trabalho, ¢
necessario tratar o porqué de essas reformas terem sido necessarias. Entre o fim do regime
stalinista e a conhecida perestroika, foram realizadas trés tentativas de ajustamento da ordem
econdmica, em 1957 com Khrushev, 1965 com Kosygin e em 1973. Entretanto, nenhuma das
trés tentativas foram bem sucedidas, em grande parte porque nido foram de fato implementadas,
ou em razdo de resisténcias da administragdo soviética, ou da propria letargia do sistema.

A perestroika foi, de fato, a reforma que mudou os rumos de todo o sistema,
possibilitando a ascen¢do de novos grupos sociais, pro-capitalismo, com novos interesses e
demandas. Mas a razdo para a perestroika se colocar enquanto alternativa esta nas proprias

contradigdes do modelo economico soviético. Destarte, buscamos apontar algumas



caracteristicas importantes do sistema que ajudam a compreender as razdes das proposi¢des
feitas por Gorbachev em 1986.

Na URSS, o setor agricola foi colocado numa posi¢do de subordinagdo a industria, tal
como era defendido por Evgeny Preobrazhensky. Segundo este, o papel da agricultura seria o
de fornecer os insumos e os recursos necessarios para a industria de modo a permitir o
desenvolvimento de uma “acumulag¢do socialista” do capital. Bukharin, por outro lado,
discordava de Preobrazhensky: para ele, industria e agricultura deveriam apresentar um
desenvolvimento paralelo e sustentavel; mas, por fim, foi a visdo de Preobrazhensky aquela que
prevaleceu durante todo o periodo soviético. (MAZAT, 2007).

Além disso, o comércio internacional da URSS era bastante restrito, por motivos
politicos e ideoldgicos, a URSS comercializava principalmente com os paises que faziam parte
da sua esfera de influéncia. A partir de 1949, a criagdo do Conselho de Assisténcia Econdmica
Mutua — CAEM, também conhecido por COMECON.,? passou a facilitar o comércio entre os
paises sob o jugo soviético.

No que concerne a atividade industrial, como ja dito anteriormente, os salarios, a
quantidade produzida, o prego praticado, a quantidade de insumos utilizada eram determinados
pelos 6rgdos responsaveis pelo planejamento soviético. A Gosplan era o 6rgdo responsavel pela
fiscalizagdo do cumprimento dos objetivos fixados pelos Planos, elaborados pelo Partido
Comunista. A Gossnab era responsavel pela distribui¢do dos bens de produgdo para as unidades
produtivas.

Na esfera produtiva, a demanda era tida como dada, visto que a producido e a oferta dos
produtos eram induzidas pelas necessidades do Estado, expressas pelas diretrizes dos Planos.
Estes, por sua vez, levavam em consideragdo a capacidade produtiva do ano precedente, ndo a
producdo real. O critério para se calcular o desempenho das empresas era apenas o valor bruto
produzido em determinado ano, contrastado com o valor produzido no ano precedente, ja
integrado no calculo o valor dos insumos utilizados (HASS, 1999).

Nao havia um estimulo ao desenvolvimento de formas produtivas mais eficientes, que
utilizassem uma quantidade menor de insumos, pois, utilizar menos insumos, na perspectiva
dos produtores, significaria um descomprometimento com os objetivos do Plano. Desse modo,
a possibilidade do desenvolvimento do progresso técnico e organizacional na industria ficava

bastante engessada. Apenas aquelas mudangas técnicas e organizacionais introduzidas em larga

2 Os membros dessa instituigdo de facilitagdo do comércio eram: URSS, Roménia, Bulgaria, Hungria,
Poldnia, Tchecoslovaquia, Cuba, Mongodlia, Vietnam, Albania ¢ a Alemanha Oriental.
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escala pelo Estado eram incorporadas pela industria, ainda assim em ritmo mais lento se
comparado com as economias de mercado capitalistas (ARBIX, 1997).

Como a oferta de bens n3o tinha como referéncia uma demanda expectacional, tal como
nas economias de mercado, e, além disso, apenas objetivos quantitativos eram fixados aos
produtores, estes ndo tinham preocupagdes quanto a qualidade dos bens produzidos. Desse
modo, em razdo da inobservancia para com a satisfagdo dos clientes e da auséncia de sangdes
ao nivel das vendas (uma vez que ndo havia concorréncia entre os produtos), os bens de
consumo na URSS eram considerados de qualidade bastante inferior se comparados com os
produtos ocidentais (MAZAT, 2007).

Diferentemente do que acontecia no setor de bens e servigos, o setor de pesquisa e
produ¢do militar alcangou grandes éxitos. A Unido Soviética realizou grandes conquistas nas
ciéncias exatas, sobretudo nas areas da automagao e computagdo. Entretanto, de modo diverso
do que aconteceu nos Estados Unidos com o “complexo industrial-militar”,* a URSS n#o obteve
ganhos civis com o desenvolvimento e as descobertas tecnoldgicas do setor militar. Em fungio
da cultura do segredo, e de uma forte hesitagdo do Partido Comunista, as descobertas realizadas
na esfera militar ficaram restritas ao setor militar. O resultado disso foi um atraso da URSS em
relagdo aos Estados Unidos no que se refere as novas tecnologias da informagio e comunicagao
que passaram a caracterizar o sistema capitalista p6s-1970.

A defasagem das tecnologias da informagdo e comunicagdo afetava também a propria
dindmica do sistema econdomico soviético, de modo que criou-se “uma clara e profunda
distingdo entre as diretrizes estratégicas e as de cunho operacional” (ARBIX, 1997, p. 22).
Ou seja, havia profundas assimetrias de informagdes entre os agentes da planificagdo e os
produtores. Destarte, os planificadores frequentemente estabeleciam metas muito acima das
necessidades reais da sociedade e, concomitantemente, os produtores demandavam insumos e
recursos muito além do que realmente precisavam para fazer cumprir os objetivos do Plano.

Essas ac¢des ja traduziam situagcdes em que as diretrizes oficiais poderiam ser
sistematicamente descumpridas, o que estimulava o surgimento de relagdes de conveniéncia
entre produtores e as autoridades da planificagdo, como forma de corrigir as assimetrias
informacionais entre os agentes economicos. Essa relagdo maleavel entre Estado e empresa era

mais um fator da ineficiéncia do sistema produtivo soviético. Por exemplo, uma empresa cuja

3 0O termo “complexo industrial-militar” foi utilizado pelo entdo presidente dos Estados Unidos, Dwight
David Eisenhower, em 1961, durante seu discurso de despedida, em que ressaltava o estreitamento politico entre
as forcas armadas e a industria estadunidense a partir do qual logrou-se um importante avango em termos de
pesquisa e desenvolvimento cientifico do setor privado nacional.
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despesa houvesse ultrapassado as metas previstas pelo Plano, poderia ver o proprio objetivo
reajustado. Essa pratica configurava o que Janos Kornai denominou “soft budget constraint”
(apud MAZAT, 2007, p. 28), o que acabava por favorecer a continuidade de empresas pouco
eficientes, uma vez que ndo havia a possibilidade de faléncia, ou mecanismos de ajuste de
eficiéncia caracteristicos do modo de produgao capitalista: as empresas poderiam sempre contar
com empréstimos do Banco Central soviético para sobreviverem.

Era bastante claro que o sistema econdmico soviético ndo favorecia a produgdo de bens
de consumo. A partir da década de 1970, a taxa de crescimento do consumo caiu drasticamente
em fung¢do da desacelera¢do da economia. Além disso, havia uma grande disparidade entre os
niveis de renda real per capita e o consumo real per capita; os bens de consumo n3o eram de
facil aquisi¢do pois ficavam disponiveis para venda apenas em determinados pontos e eram
necessarios cupons de racionamento para adquiri-los, ou seja, havia um excesso de poder de
compra na URSS, mas ter dinheiro nio significava garantia de consumo (MAZAT, 2007).

A complexidade do sistema planificado se estendia também ao sistema monetario, a
comegar pela utilizagdo de duas moedas paralelas, uma escritural* e outra fiduciaria.” A
primeira era utilizada pela populac¢do para adquirir bens de consumo, a segunda era utilizada
como meio de pagamento entre as empresas soviéticas, assumindo a forma de crédito inter-
empresarial. Uma empresa cujo or¢amento tivesse sido extrapolado, de modo a ndo conseguir
pagar pelos insumos necessarios para prosseguir com a produgdo, poderia ser beneficiada com
um crédito por parte da empresa fornecedora. Segundo Hass (1999), essa rede de crédito inter-
empresarial poderia resultar numa crise de insolvéncia em cadeia: “uma empresa que ndo
conseguisse vender seus produtos (porque o comprador estd insolvente), ndo conseguiria
pagar suas dividas” (HASS, Ibid., p. 398) e essa divida seguiria a montante por toda a cadeia
produtiva. O crédito inter-empresarial, paralelamente a forte condescendéncia do Estado em
relacdo ao orgamento das empresas estatais soviéticas caracterizavam o regime de soft budget
constraint, um dos principais motivos da ineficiéncia do sistema e uma das razdes que
justificaram as reformas que puseram fim a Unido Soviética.

A corrupg¢do também era um elemento importante no ambito social; as empresas do pais
dispunham de duas contas separadas no Banco Central, uma em moeda fiduciaria para fazer as

transagdes inter-empresariais, € outra em moeda escritural, a fim de realizar as demais

4 Moeda escritural € um tipo de meio de pagamento nio-fisico, ou seja, € o saldo em conta corrente que
fica a disposigdo do depositante.

> Moeda fiduciaria ¢ qualquer titulo ndo-conversivel, ou seja, ndo-lastreado, ¢ sem qualquer valor
intrinseco; seu valor advém da confianga que o tomador tem no emissor do titulo. Cheques, notas promissdrias ¢
titulos de crédito podem ser exemplos de moeda fiducidria.
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transagdes e pagamentos. Os dirigentes das empresas conseguiam, por vias ilegais, converter
as quotas de moeda fiduciaria que possuiam em moeda escritural; desse modo, surgiram varios
membros do Partido Comunista e dirigentes das empresas com consideraveis fortunas pessoais.
Essa nova classe é uma das chaves para as transformagdes que se seguem apos as reformas.

(MAZAT, 2007)

1.2 O fim da URSS e a transicdo ao capitalismo

Para além das questdes atinentes a propria logica do sistema produtivo planificado
soviético, inumeros outros fatores (domésticos e externos) contribuiram para criar
instabilidades politicas, econdmicas e sociais no pais. O fracasso da guerra no Afeganistio entre
1979 e 1988 causou grande descontentamento a populacdo. A expedigdo fracassada foi bastante
impopular, levando a morte® de muitos cidaddos soviéticos. Os nacionalismos das populagdes
dos Estados da periferia soviética que sofreram com a “russificagdo” imposta por Moscou,
também foram significativos para a instabilidade do regime, ao mesmo tempo em que foram
resultado do enfraquecimento do sistema.

Além do mais, a tentativa de Moscou de corrigir as ineficiéncias econdmicas do pais,
apenas agravaram mais a situagdo. O governo soviético, visando aliviar a pressdo sobre 0s
dirigentes das empresas e aumentar a qualidade dos produtos, reduziu os objetivos dos Planos
de 1976 e 1980, pensaram que reduzindo os objetivos quantitativos, os produtores poderiam se
concentrar na qualidade dos produtos, o que ndo aconteceu. Na verdade, houve uma grande
crise de investimento e inova¢do em razdo dessa redugdo dos objetivos do Plano (MAZAT,
2007).

Destarte, as autoridades da planificagdo foram obrigadas a pensar em novas reformas
para corrigir as deficiéncias do sistema. Mikhail Gorbatchev (1985 — 1991) defendia a ideia de
que o afrouxamento da disciplina era a explicagdo para todos os problemas da URSS. Segundo
ele, a disciplina estaria para o sistema econdmico planificado tal como a concorréncia para as
economias de mercado capitalistas. A falta de seriedade e comprometimento seriam a chave
para explicar a situagdo da economia soviética. Gorbatchev percebeu que a partir da morte de
Stalin, a pressdo social e politica foi atenuada, desse modo, a populagdo passou a pretender

mais conforto material, maior qualidade do servigo publico e apreciar cada vez menos o sistema

6 Cerca de 14.000 soviéticos morreram na Guerra do Afeganistio.
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autoritario e centralizado. “Essa contestagdo crescente era sinonimo de menos esfor¢o
realizado para atingir os objetivos dos planos”™ (MAZAT, 2007, p.48).

O trabalho de Numa Mazat (Ibid.) defende que havia uma tensdo para se alterar a
distribui¢do de renda’ na URSS. Segundo a autora, o conflito distributivo existente no pais foi
uma das principais causas para o fim do regime soviético. A burocracia soviética, juntamente
com os dirigentes das empresas e as elites intelectuais exerceram forte pressdo para que
mudangas acontecessem em favor de uma distribui¢do de renda menos equanime, e viram na
perestroika de Gorbatchev uma excelente oportunidade.

A perestroika surge como a solugdo para os problemas do pais, uma reestruturagdo
social e econdmica. Gorbatchev pensava que a reforma deveria corrigir a questdo do
afrouxamento da disciplina e alterar as formas de regula¢ido da economia soviética. A rigidez
da centralizagdo das decisdes € um dos principais alvos da reforma, com a ideia era trazer a
classe trabalhadora para participar dos processos decisorios, de forma menos burocratizada.
Além disso, alguns elementos das economias de mercado passam a ser pensados para a
economia soviética, a saber, a concorréncia e o lucro, até entdo inexistentes enquanto incentivos
e objetivos da produgdo na URSS, comecam a ser cogitados. O principal objetivo da reforma
era retomar o ritmo acelerado de crescimento econdmico do pais.

Acompanhada da perestroika, a ideia de redemocratizagio parecia ser importante para
que a populagdo aderisse e apoiasse as reformas econdmicas. Assim, a glasnost, que em russo
tem origem na palavra “voz”, significava a possibilidade de falar sem restri¢des, buscava dar
transparéncia ao regime.

Inicialmente, a perestroika colocava como objetivo dobrar a taxa de crescimento do PIB
do plano quinquenal de 1986-90, em relagdo aquele de 1980-85. O foco ndo era realizar
reformas institucionais, mas modernizar o aparelho produtivo existente com o aumento do
investimento e das pesquisas técnico-cientificas, objetivando aplicagdes civis. Entretanto,
apesar de um crescimento de 4% em 1986, a economia voltou a estagnagdo no ano seguinte
(MAZAT, 2007).

O que, de fato, comecou a reforma radical foi a Lei sobre a Empresa Estatal, de junho
de 1987, que visava alterar a dinamica do planejamento centralizado, atribuindo maiores
liberdades as empresas soviéticas e a seus gerentes. As decisdes atinentes a distribuigdo de

salario e investimento passam a ser de critério da empresa, ndo mais do Estado. A partir de

7 O indice de Gini da URSS no inicio dos anos 1980 era pouco acima de 0,2, indicando, portanto, baixa
concentragdo de renda.
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entdo, o orgamento das empresas passa a ser administrado pelos seus préprios funcionarios e
gerentes (MAZAT, 2007).

Ora, essa capacidade de autofinanciamento pressupde a existéncia de lucro, que poderia
ser redirecionado a atividade produtiva ou utilizado para remunerar os trabalhadores. A Lei
sobre a Empresa Estatal destroi um dos pilares do sistema econdmico soviético, o planejamento
centralizado. Ao contrario do que se esperava, como a alocagdo de recursos no ambito das
empresas ficara a cargo dos funcionarios juntamente aos gerentes, a renda era sempre
privilegiada em detrimento do investimento, que caiu 7,4% em 1988 e 6,7% em 1989 (MAZAT,
2007).

Duas outras leis derrubaram o segundo pilar do sistema econdmico soviético, dessa vez,
a propriedade estatal dos meios de produgdo. A Lei sobre as empresas estrangeiras, e a Lei
sobre a atividade industrial, de 1987 e 1986 respectivamente; a primeira abria a possibilidade
da criagdo de joint ventures com empresas estrangeiras na URSS, a segunda reconhecia e
autorizava a atividade econdmica individual e privada. Estas duas leis acabaram por incentivar
a criagdo de uma nova classe de empresarios favoraveis ao livre mercado.

O resultado da perestroika foi uma crise de investimento e consumo, em razio da Lei
sobre a Empresa Estatal cuja consequéncia foi um aumento da renda dos trabalhadores em
detrimento do investimento, € um aumento consequente da demanda, ndo correspondida por
um aumento da oferta de bens de consumo. Além disso, uma grande divida publica era
alimentada pela emissdo de moeda com intencdo de pagar os salarios dos trabalhadores
soviéticos, apesar da baixa taxa de crescimento da economia.

Com esse cenario, o poder e a influéncia de Mikhail Gorbatchev declinavam
rapidamente. Ao final de 1989 surgiam algumas das primeiras propostas que prometiam a
“saida da crise”, dentre as principais, as medidas defendidas iam desde a liberalizagdo total da
economia, privatizagdes das empresas estatais, até o fim da garantia constitucional do emprego.
Gorbatchev rejeitou enquanto pode tais propostas, mas a pressdo das novas classes pro-
capitalismo era muito forte. As eleigdes para o congresso em 1989 e para os soviets (ou
conselhos operarios) em 1990 permitiram a ascensdo de varios candidatos a favor do livre
mercado. Nesse contexto, Boris Yeltsin surge como forte representante dessas forgas, sendo
eleito presidente da Russia em 1991.

Como a Russia necessitava de divisas para custear as importagdes dos bens de consumo
(escassos naquele momento), o pais precisou apelar aos empréstimos de instituigdes

internacionais como FMI (Fundo Monetario Internacional) e demais paises ocidentais. Em
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contrapartida, foi exigido da Russia a adog@o de reformas a fim de orientar a economia do pais
ao livre mercado. Pouco tempo antes da elei¢do de Yeltsin, um grupo de economistas russos
propds um pacote de medidas que visava transformar a Russia em uma economia de mercado
em 500 dias. Em suma, o Plano seria uma aplicagido célere dos principios do Consenso de
Washington.® A inspiragdo do Plano dos 500 dias, também conhecido como “Terapia de
Choque”, foi o programa Balcerowicz utilizado na transi¢do polonesa a partir de 1990
(MAZAT, 2007).

Na Russia, o Plano dos 500 dias tinha quatro eixos: 1) austeridade fiscal; ii)
privatizagdes; ii1) liberalizagdo dos precos; iv) abertura para a economia mundial. O primeiro
eixo pode ser visto como politica de estabiliza¢do, visando controlar a emissdo de moeda, bem
como a inflagdo, as despesas publicas, em suma, buscava-se assegurar a estabilidade monetaria
naquele contexto de transi¢do. Os outros trés eixos sdo ajustamentos estruturais, cujos objetivos
eram alcangar maior eficiéncia econdmica dos agentes, aumentar a quantidade de divisas
necessarias para a realizagio das importagdes dos bens de consumo e ainda reduzir as distorg¢des
de mercado, tarifas e entraves administrativos, tendo em vista facilitar a circulagdo e a alocagéo
dos recursos econdmicos (MAZAT, 2007).

O principal fator que contribuiu para mudar a estrutura distributiva igualitaria na Russia
foram as privatizagdes. Aquela nova classe de antigos gerentes das empresas estatais soviéticas,
bem como membros do partido comunista e militares passaram a comandar o processo de
privatiza¢do no pais, e sdo estes os maiores beneficiados com todo o processo. Segundo o
professor da Moscow State University, Sergey Markov, “do ponto de vista da observancia das
normas da legislagdo, ndo seria um exagero afirmar que 95% da propriedade privada na
Russia contempordnea foram formados ilegalmente” (FUNAG, 2008, p. 25).

As privatizagdes tiveram como reflexo uma redugdo dos gastos publicos a partir da
implementagdo da Terapia de Choque, em 1992. Mas além da redugdo das despesas em fungdo
das vendas das estatais, o governo russo havia decidido adotar politicas fiscal e monetaria
bastante restritivas. Apesar disso, o déficit publico continuava elevado, pois, além das altas
despesas do governo com previdéncia e com os salarios dos funcionarios publicos, a

arrecadagdo no pais enfrentava grandes problemas, em parte, porque a arquitetura tributaria

8 S0 dez os principios do Consenso de Washington, a saber: 1) Disciplina fiscal; 2) Reorientagdo das
despesas publicas; 3) Reforma fiscal; 4) Liberalizagio financeira; 5) Fixagdo de uma taxa de cAmbio unica; 6)
Liberalizagdo do comércio exterior, 7) Minimizagdo dos entraves aos Investimentos Diretos Estrangeiros; 8)
Privatizagdes de empresas estatais; 9) Desregulamentacdo da concorréncia; 10) Seguranga dos direitos a
propriedade.
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soviética ndo estava ajustada a nova realidade economica da Russia. Visando resolver esse
problema, foi feita uma reforma fiscal e novos impostos foram criados (MAZAT, 2007).

A politica monetaria restritiva do governo russo enfrentava forte resisténcia por parte
da industria e da agricultura. A alta dos juros prejudicava a realizagdo de investimentos para
modernizar a induastria que, a partir de entdo, precisava concorrer com os produtos importados.
Havia também descontentamento por parte das ex-republicas soviéticas que ainda utilizavam o
rublo como moeda. Dado esse contexto, o governo russo foi obrigado a ceder e aplicar uma
politica monetaria menos contracionista, abaixando a taxa de juros. Os resultados foram o
retorno da inflagdo e uma desvaloriza¢do de 27% da moeda russa frente ao dolar, em 11 de
outubro de 1994 (MAZAT, Ibid.).

Os paises credores da Russia juntamente ao FMI se atentaram para o cenario instavel do
pais e exigiram a aplicagdo de um novo plano de estabilizagdo a partir de 1995. As principais
medidas sugeridas pelo FMI foram que o governo russo parasse de financiar monetariamente a
divida publica do pais (a partir de entdo a Russia deveria financiar seus déficits com titulos da
divida interna e externa), além disso o crédito no pais deveria ser restringido a fim de controlar
ainflagdo, e, por fim, a taxa de cAmbio russa deveria ser ancorada ao délar. Como resultado das
medidas aplicadas, a inflag@o caiu, sobretudo em razdo da restri¢do de crédito ao setor privado
e da ancora cambial que valorizou o rublo e deixou os bens importados mais baratos.

Nao obstante, a questdo da competitividade da industria nacional russa sé piorou; o
racionamento do crédito ao setor privado dificultava ainda mais a possibilidade de modernizar
o aparelho produtivo do pais, além disso, a valoriza¢do do cambio tornava os bens importados
muito mais baratos do que aqueles produzidos nacionalmente.

Ademais, as dividas doméstica e externa na Russia persistiram em um nivel elevado, em
grande parte, porque as exporta¢des do pais ndo subiram como esperado apos a liberalizagao
econdmica. Alguns paises bloqueavam a entrada de produtos russos, sob a justificativa de que
tais produtos ndo seguiam um padrdo internacional de qualidade. A crise asiatica de 1997
agravou ainda mais o problema da divida russa, pois houve um encolhimento da demanda por
petroleo naqueles paises, e, como o petréleo russo era uma das principais fontes de divisas,
ficava dificil para a Russia alcangar um superavit na balanga comercial. A situagio se agrava a
tal ponto de estourar uma crise da divida que acaba por se tornar também uma crise cambial no
ano de 1998 (MAZAT, 2007).

O artigo de Jeftrey Hass (1999) trata do processo de transi¢ao russo sob uma perspectiva

menos ligada as relagdes entre Estado e sociedade e mais relacionada a fatores psicoldgicos e
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culturais. O autor descreve o processo de transi¢do econdmica na Russia através de mudangas
nos “mental states” dos individuos, explicando que as concepgdes subjetivas, e o0s
entendimentos acerca da ldgica econdmica dos individuos mudam mais lentamente em relagdo
as institui¢des.

Durante o regime soviético, era mais importante a manuten¢ido do pleno emprego do
que questdes relacionadas a eficiéncia produtiva e ao pagamento de dividas. Como na URSS
ndo havia mecanismos que coagissem 0s agentes econdmicos a quitar seus débitos, tal como a
possibilidade de faléncia ou as hipotecas, a tendéncia era de uma ascensdo generalizada das
dividas no pais, bem como a possibilidade de crises de insolvéncia. Com o colapso do controle
econdmico centralizado, o Estado ndo poderia mais impor mecanismos de corregdo (HASS,
Ibid.).

Com a liberalizagdo econdmica, o dinheiro se tornou a base de todo o sistema.
Entretanto, a partir de 1992, o dinheiro e a receita das empresas ndo viria mais automaticamente
do Estado, precisar-se-ia garantir a formagao de lucro, e este so6 poderia ser obtido através das
vendas no mercado. Os russos perceberam que esperar subsidios do governo, ou assumir que
os produtos do pais seriam de alta qualidade, e que, portanto, teriam demanda garantida, ndo
estava funcionando, o mercado precisava ser estudado. A partir de entdo surge a palavra
“marketing” no 1éxico russo; os agentes econdmicos perceberam que produzir sem referéncia a
demanda era demasiado perigoso. Faltavam na Russia pessoas qualificadas que entendessem o
funcionamento do mercado, de modo que varias pessoas do mundo dos negocios e economistas,
sobretudo estadunidenses, foram a Russia transmitir esse conhecimento (HASS, 1999).

A transi¢do russa ao capitalismo foi um grande choque. No contexto da abertura ao
capitalismo muitos problemas surgiram até a explosdo da crise de 1998. A Russia adentra o
sistema capitalista profundamente endividada, dependente do capital externo e do preco
internacional das commodities, pois, ainda em 2004, as exportagdes de petroleo e gas natural
correspondiam a 60% das exportagdes russas, e a contribuigdo das exportagdes para o PIB do
pais representava 11,5% naquele mesmo ano (MAZAT, 2007).

Boris Yeltsin (1990 — 1999), buscando dar uma resposta a crise de 1998 e ao processo
de impeachment que corria no Congresso russo, decidiu colocar no poder um primeiro-ministro
de perfil mais heterodoxo, Yevgueny Primakov. O novo primeiro ministro abandonou varias
das recomendagdes ortodoxas do FMI, defendendo uma “emissdo controlada” da moeda para
financiar o déficit publico. Pretendia também criar um banco de fomento ao investimento para

recuperar a industria nacional, e além disso incentivou a oferta de crédito para a industria.
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Apesar das resisténcias politicas que Primakov enfrentou, as medidas anticiclicas funcionaram,
e ao final de 1999 a divida publica russa ja havia sido reduzida pela metade, além do
crescimento do PIB que voltou a ostentar valores positivos (MAZAT, 2007).

A chegada ao poder de Vladimir Putin, ao final de 1999, marca o inicio de novas
mudangas e da manutengdo da estabilidade economica no pais. O presidente Putin promove
uma verdadeira cagada judicial aqueles oligarcas que se beneficiaram ilegalmente das
privatizagdes durante o periodo de transigdo. Varias agdes judiciais foram levadas a cabo,
sobretudo contra empresarios do setor energético. Como resultado, o governo russo conseguiu
recuperar a propriedade de antigas grandes empresas, consideradas estratégicas.

Alguns mecanismos que antes ndo existiam na URSS, como a possibilidade de faléncia
das empresas, se tornam realidade. Ainda no governo Putin s3o aprovadas algumas leis que
regulamentam a hipoteca, um mecanismo que também ndo existia no sistema soviético.
Entretanto, do ponto de vista social, a transi¢do ao capitalismo foi marcada pelo
desenvolvimento de uma grande desigualdade social, sobretudo durante o governo de Vladimir
Putin no inicio dos anos 2000. O indice de Gini, que durante a URSS era considerado baixo,
sofre um grande aumento apos o fim do regime; “os 20% com a maior renda ganham 46,6%
da renda nacional russa, enquanto os 20% com menor renda so ganham 5,6% da renda
nacional total” (MAZAT, 2006, p. 91).

E fato que o processo de transi¢do, seja em ambito politico ou econdémico, foi bastante
complexo e disruptivo. Uma vez contextualizados os aspectos sdcio-econdmicos da transigao
da Russia ao capitalismo, o trabalho segue com algumas breves consideragdes atinentes a

estrutura financeira pré-1991.

1.3 O sistema financeiro da URSS e sua posicao global

Antes mesmo da revolugdo russa de 1917, durante o periodo imperial russo, as
institui¢des financeiras eram consideradas um instrumento do Estado para promover o
desenvolvimento. O setor publico sempre esteve a frente do privado quando se tratava de atingir
objetivos de politica economica. Para que os objetivos politicos pudessem ser alcangados,
dever-se-ia sustentar a formagao de capital e o crescimento economico do pais. A estrutura
financeira na Russia pré-1917 era pouco desenvolvida, “os escritorios dos bancos comerciais
privados e as demais institui¢bes financeiras estavam concentrados apenas nas grandes
cidades, e o mercado financeiro e seus instrumentos eram muito limitados” (GARVY, 1977,
p. 18).
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O Banco Estatal da Russia pré-revolucionaria assumia riscos incomuns a qualquer pais
aquela época quando se tratava de operac¢des de crédito destinadas ao desenvolvimento da
industria nacional. Apesar disso, as operagdes financeiras do Banco Central russo obedeciam
diretamente aos objetivos politicos do Estado; o Ministério das Finangas do Império era a
institui¢do responsavel por controlar as atividades do Banco Estatal. Essa centralidade do
Estado se mantém e se aprofunda durante todo o regime soviético.

A ideia de um Banco Central forte era defendida por Lenin, para quem “o socialismo
ndo seria possivel sem grandes bancos” (GARVY, 1977, p. 21). Lenin visionava o Banco
Central como o arcabougo de todo o aparato econdmico e administrativo da URSS. A
centralidade das atividades monetarias e financeiras no Banco Central poderia assegurar ao
Estado soviético meios de controlar a industria, e organizar toda a atividade econdmica da
sociedade.

Com a Revolugido Russa de 1917, todas as empresas ficaram sob controle direto do
Estado, bem como os bancos comerciais privados. Em dezembro de 1917 todos os bancos
comerciais que existiam no pais foram nacionalizados e integrados ao Banco Central, depois
nomeados “People’s Bank of the Russian Socialist Republic”. No ano seguinte, todo o
orcamento publico do pais foi unificado e submetido ao controle do People’s Bank (Banco
Central). Toda as operagdes fiscais entre as receitas do governo da URSS ficaram a cargo do
Banco Central (GARVY, 1977).

George Garvy (1977) divide a experiéncia monetaria e bancaria da URSS em dois
periodos. Um primeiro momento (1917-1924), caracterizado pela alta inflagido, desintegragdo
do antigo sistema monetario e a tentativa de introduzir uma nova moeda, desorganizagdo das
finangas publicas, interrup¢do do comércio exterior e, por fim, a fragmentagdo do pais em
fun¢do da guerra civil. O segundo momento (1924-1932) foi caracterizado pela revitalizagdo
do sistema de crédito (monopolizado pelo Banco Central), cria¢do de bancos de fomento
especializados, revitalizagdo do sistema de poupanga e progressiva centraliza¢do das atividades
financeiras sob controle do Banco Central.

Durante a Guerra Civil entre tsaristas e comunistas houve uma grande escassez de bens
de consumo, levando a uma desmonetiza¢do da economia e uma hiper-inflagdo; nesse periodo
as trocas comerciais se davam por meio de escambo. A partir de entdo as atengdes do governo
soviético se voltaram para a estabilizagdo da moeda. A estratégia utilizada foi a inser¢do gradual

de uma nova moeda para substituir a sovznak (cupons/vouchers); apds algum tempo os cupons

20



do governo foram sendo retirados de circulagdo até que a nova moeda, lastreada em ouro,
substituisse por completo a anterior em circulagio.

O People’s Bank ¢ revitalizado e passa a se chamar State Bank, assumindo o controle
de toda a politica de crédito do pais. Os empréstimos de curto e longo prazos, mesmo aqueles
de curto prazo oferecidos pelos bancos comerciais, deveriam ser reportados ao Banco Central,
de modo a evitar que empresas contraissem empréstimos repetidamente em mais de um banco.
Entretanto, o controle dos bancos comerciais pelo Banco Central se dava pela via
administrativa, e ndo por meio de intervengdes monetarias ou financeiras.

Destarte, tal como destaca Hass (1999), as relagdes de conveniéncia entre banco e
empresa eram mais comuns. As avaliagdes de empréstimos, por exemplo, levavam em
consideragdo mais as conexdes pessoais e a confianga do que um plano de negocios
propriamente dito. Em razédo disso, os portfolios de empréstimos dos bancos soviéticos eram
muito afeitos ao risco. Os gerentes das empresas estatais soviéticas, no entanto, nio enxergavam
nas finangas um indicador de desempenho; a manuten¢do do emprego e do fluxo de caixa (para
pagar os funcionarios) eram mais importantes.

Sabe-se que alogica do sistema econdmico soviético ndo era norteada pela maximizagao
do lucro. Apesar disso, o poder de compra, se comparado a oferta de bens de consumo, era
excedente. Em fung¢@o disso, havia um excesso de liquidez na economia (a emissdo de moeda
tendencialmente crescia mais que o PIB na URSS). Entretanto, havia um problema para esse
excesso de liquidez ser empregada, em razdo das poucas alternativas para aplicagio financeira
existentes no pais. O mercado imobiliario era inexistente, pois o Estado tinha monopolio sobre
a propriedade imobiliaria, e, além disso, as poucas aplicagdes financeiras acessiveis eram os
depositos (com valores limitados) nos bancos estatais, os contratos de seguro de vida e os bonus
ndo negociaveis do Tesouro Soviético (MAZAT, 2007).

Apenas com as reformas subsequentes a Terapia de Choque, nos anos 1990, a estrutura
financeira do pais comega a mudar. E nesse periodo que os bancos privados, que haviam sido
estatizados em dezembro de 1917, sdo novamente criados; e que, por pressdo do FMI, sdo
criados os titulos da divida publica. Sobre estes ultimos, sobretudo os GKO’s e os OFZ’s (o
primeiro com prazo de trés ou seis meses € o ultimo com prazos maiores), foram criados
inicialmente para financiar a divida publica doméstica, oferecendo taxas de juros muito
elevadas. Os bancos privados russos compraram grande parte desses titulos, mas por efeito do

aumento da divida, o governo russo foi obrigado a expandir o mercado dos GKO’s para os
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investidores estrangeiros, o que levou a um grande afluxo de capital estrangeiro para a Russia
(MAZAT, Ibid.).

No contexto da crise asiatica de 1997 e da subsequente queda das exportagdes de
petroleo da Russia (em razdo da queda da demanda por petroleo pelos paises asiaticos), a divida
publica continuava a aumentar e, além disso, a industria nacional se encontrava em uma
situagdo cada vez pior em fun¢do da abrupta abertura comercial. Assim, com medo do risco de
calote por parte do governo russo, os capitais estrangeiros deixaram o pais com a mesma
velocidade com que entraram, o que contribuiu para a explosio da crise de 1998.

Além disso, no contexto da transi¢do e das medidas de abertura comercial, houve
aqueles que buscaram se beneficiar da desvalorizagdo do rublo especulando no mercado
cambial. Até mesmo com a inflagdo alguns oligarcas russos tiraram proveito, por exemplo, “um
operador que comprava ativos cujo pre¢o acompanhava a inflagdio poderia revendé-los alguns
meses depois por um valor ultrapassando muito o custo do empréstimo” (MAZAT, Ibid., p.
80).

A estrutura financeira da URSS era bastante limitada, pois funcionava de acordo com a
lo6gica do sistema planificado de produgdo. Como a légica produtiva soviética ndo era orientada
pela maximiza¢do do lucro, mas sim para a satisfagdo das necessidades colocadas pelo Estado,
o sistema financeiro apenas buscava satisfazer as necessidades dessa légica produtiva. Isto,
obviamente, se altera completamente com a queda do muro, em circunstancias nas quais a
acumulagdo capitalista ja encontra formas as mais desenroladas. No proximo capitulo sera
tratado o contexto internacional da transi¢do russa ao sistema capitalista contemporaneo,

destacando-se as principais caracteristicas dessa “nova fase do capitalismo”.
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CAPITULO 2: A EX-URSS NUM CONTEXTO DE CAPITALISMO FINANCEIRIZADO

2.1. A financeirizacio do capital como nova fase do capitalismo: o cenario

da transicao

Como ja dito anteriormente, a Russia adentra o sistema capitalisa abruptamente, e o
capitalismo com o qual o pais se depara ndo € mais aquele capitalismo concorrencial do final
do século XIX, nem mesmo aquele capitalismo da “era de ouro” do pds-Segunda Guerra. O
capitalismo p0os-1970 ¢ dotado de novas caracteristicas.

E certo que as politicas keynesianas do New Deal , no pos-Segunda Guerra, aumentaram
os niveis de emprego e a renda das familias; de um modo geral, houve um salto qualitativo do
nivel de bem-estar social global. Apesar disso, Brenner (2003) defende a ideia de que as
politicas keynesianas também tiveram como consequéncia o acimulo e a formag¢do de um
excesso de capacidade produtiva, o que denota estagnagdo econdmica.

Ademais, o aumento da renda durante a “era de ouro” do capitalismo significava
também uma queda na lucratividade dos empresarios. Duménil e Lévy (2003) destacam ainda
outros fatores decorrentes das politicas econdmicas adotadas no pos-Segunda Guerra, a saber,
a reducdo dos niveis de crescimento e investimento, o aumento da inflag¢do, a redugdo do ritmo
de progresso técnico além da queda da lucratividade e da lentiddo da progressao dos salarios.

A deterioragdo das performances do progresso técnico seria uma das principais causas
da diminuigdo da rentabilidade do capital, o que, subsequentemente, desencoraja a acumulagao
e afeta o crescimento e o emprego. Duménil e Lévy (Ibid.) consideram essa crise estrutural dos
anos 1970 como o fracasso do compromisso keynesiano, caracterizado pelo controle
macroecondmico estatal, fundamentado no emprego e com restrigdes impostas as finangas.
Todavia, o neoliberalismo e o monetarismo, a partir dos anos 1980, criaram condig¢des para que
a rentabilidade do capital pudesse ser reestabelecida a partir de mudangas nas performances do
progresso técnico.

As transformagdes técnico-organizacionais, que tiveram inicio nos anos 1980,
favoreceram o retorno do crescimento da produtividade do trabalho, apesar de ser um
crescimento lento. Contudo, o salario real dos trabalhadores (custo do trabalho para o
empregador) ndo acompanhou esse mesmo ritmo de crescimento da produtividade, o que
significou a retomada do crescimento do lucro para os empresarios. Esse aumento do lucro
favorecido pelas transformagdes técnico-organizacionais indica que houve um ganho de

eficiéncia na utilizagdo do capital; isso quer dizer que “wma quantidade maior de produgdo
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pode ser realizada a partir de um mesmo capital fixo” (DUMENIL & LEVY, 2003, p. 21).
Segundo esses autores, a separagio entre propriedade e gestdo no ambito das empresas também
contribuiu para que houvesse maior ganho de eficiéncia na utilizagao do capital. Nesse sentido,
as decisdes atinentes a alocagdo de recursos ficam a cargo dos gestores assalariados. Estes, no
entanto, perdem parte de sua autonomia, pois as decisdes dos gestores devem satisfazer as
expectativas dos proprietarios de modo a garantir a maximizagdo dos lucros e as remessas de
juros e dividendos.

Cabe ressaltar que o advento das TIC’s (Tecnologias da Informag¢do e Comunica¢io),
apesar de favorecer um retorno letargico da produtividade do trabalho, favoreceu ainda mais a
produtividade do capital,” sobretudo na esfera financeira. O retorno da acumulagio do capital
ndo surgiu como consequéncia de transformagdes organizacionais do sistema produtivo, mas
sim através da circulagao.

Nesse sentido, Lapavitsas (2009) destaca a importancia das transformagdes politicas e
institucionais promovidas pelo neoliberalismo a partir de 1970. A desregulamentagdo no ambito
das relagdes de trabalho bem como os esforgos contra as organizagdes trabalhistas contribuiram
para que houvesse um retorno da lucratividade.

Chesnais (2003) intitula essa nova fase do capitalismo, caracterizada pela
predominancia da acumulagdo de capital pela via da circulagdo, como “regime de acumulagio
com dominancia financeira”. Essa nova fase, marcada pela autonomizagio das finangas, se da
em razdo das novas formas de concentragdo do capital dinheiro, os fundos de pensdo e de
aplicagdo financeira. O ponto central para o autor é que as finangas, do ponto de vista da sua
operacionalidade, se encontram cada vez mais distantes da esfera real, material, justificando o
uso da expressdo “autonomizagio das finangas”.!°

Segundo Chesnais (Ibid.), algumas condi¢des sdo necessarias para que o regime de
acumulagdo com dominancia financeira possa se desenvolver e progredir. Uma das condi¢des
¢ a manutencdo de um ambiente desregulamentado no ambito das rela¢des de trabalho e das
finangas. Outra, € o comprometimento dos gestores em produzir rendas financeiras elevadas,

de modo a satisfazer as expectativas dos proprietarios constituidas em torno das bolsas de

° Esta entendida como a relagdo produto/unidade de capital, isto ¢, produto/ddlar de capital fixo
(DUMENIL & LEVY. 2004, cap. 4).

10 E importante ressaltar que o autor toma todo o cuidado ao cunhar esta expressdo, deixando claro que
ndo ha uma separagido de fato entre o produtivo ¢ o financeiro, sendo apenas um funcionamento descolado deste
ultimo frente ao primeiro, como se pretendesse independéncia que, em realidade, nio existe. As crises de origem
financeira deixam patente a inexisténcia de uma cisdo entre o setor financeiro ¢ o produtivo, ¢ € justo isso 0 que
torna hoje o sistema tdo instavel e suscetivel a desequilibrios.
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valores. Por fim, assegurar a formag¢do constante de capital ficticio de modo a alimentar
constantemente as bolhas financeiras. Estas ultimas ndo sdo mais consideradas anormalidades
no sistema financeiro, mas sim, condi¢do necessaria para a manuten¢do desse novo regime de
acumulagdo. As bolhas sdo alimentadas por trés déficits, a saber: o déficit em conta corrente
(financiado pelo endividamento externo); endividamento privado e, por fim, uma taxa de
poupanga negativa (extensio artificial da demanda em fun¢do do acesso ao crédito).

E o capital portador de juros em sua forma autonomizada, ou capital ficticio, que toma
a frente nessa nova fase do capitalismo. A definigio de capital ficticio!' segundo Paulani (2009,
p. 5) seria

[...] tudo aquilo que ndo ¢, nunca foi, nem sera capital, mas que funciona como
tal. Trata-se, em geral, de titulos de propriedade sobre direitos, direitos de
valorizagdo futura no caso das agoes, de renda de juros a partir de valorizagdo
futura, no caso de titulos de divida privados, ¢ de recursos oriundos de
tributagdo futura, no caso de titulos publicos. Em todos esses casos, a
valorizagdo verdadeira dessa riqueza ficticia depende da efetivagdo de
processos de valorizagdo produtiva ¢ extragdo de mais valia, em outras
palavras, da continua produgdo de excedente ¢ da alocagdo de parte desse
excedente para valorizar o capital ficticio.

A interpretacdo de Brenner (2002, apud LAPAVITSAS, 2009) ¢ a de que o capital
buscou a esfera da circulag@o, ou seja, as finangas, como valvula de escape, em fun¢do da
estagnacdo na esfera produtiva. A dianteira tomada pelas finangas se da em razdo da queda de
produtividade do setor manufatureiro na década de 1980.

Amaral (2012) explica que a retomada da produtividade do capital se da iluséria e
artificialmente. Por exemplo, o aumento do prego das agdes, supostamente, deveria denotar um
aumento da lucratividade. No entanto, o que acontece é que “a alta nos pregos das agoes cria
um efeito de prosperidade que estimula artificialmente a demanda” (AMARAL, Ibid., p. 75).
Esse aumento € artificial, explica a autora, pois as empresas se endividam, contraindo
empréstimos, com o objetivo de comprar suas proprias agdes no mercado. O aumento da
demanda pelas agdes dessas empresas, e a subsequente escassez das mesmas, acaba por fazer
subir seu preco, dando a entender que tais agdes apresentam alta rentabilidade em razdo do
aumento da lucratividade. Entretanto, o que se configura é um mero movimento especulativo,
pois, o aumento do prego das agdes ndo esta respaldado no aumento do lucro (previsto ou

realizado), ou seja, trata-se de uma valorizagio artificial dos ativos financeiros.

' A categoria capital ficticio foi criada por Marx e desenvolvida no Livro Il de O Capital. Entendemos
que a sintese ¢ atualizagdo que Paulani (2009) faz desta categoria a converte na expressdo mais bem acabada da
financeirizagao caracteristica do capitalismo contemporaneo.
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Nesse sentido, o advento do mercado financeiro cada vez mais desregulamentado, bem
como as tecnologias da informagdo e comunica¢do, favoreceram o processo de financeirizagao
das empresas, possibilitando também, através dos fundos de pensdo e aplicagdo financeira, a
participagdo dos individuos nesse sistema. Em consequéncia da financeirizagdo das empresas,
as institui¢des bancarias foram pressionadas a mudar sua forma de atuag¢do, uma vez que as
empresas dependem cada vez menos dos bancos para se financiarem. Destarte, as instituigdes
financeiras se voltam para os individuos, e por consequéncia, estes se tornam cada vez mais
integrados a essa logica (LAPAVITSAS, 2009).

Lapavitsas (2011) entende a financeirizagdo como um fendmeno que provoca
transformagdes estruturais, de modo que, a partir do momento em que esse fendmeno se
constitui enquanto tal, ndo ha mais possibilidade de retroagir, ndo é possivel dar passos atras.
A financeirizagdo trata de uma reorienta¢do da economia rumo as finangas. Costas Lapavitsas
(2011) divide analiticamente as categorias da financeirizagdo em trés: i) a financeirizagdo das
grandes empresas, que adquirem capacidade de autofinanciamento; ii) a reorientagdo das
atividades dos bancos em direc¢do as familias; iii1) a financeirizagdo dos individuos.

Em suma, segundo Lapavitsas (Ibid.), as grandes corporagdes estdo cada vez menos
dependentes dos bancos no que diz respeito a captagdo de recursos. Os bancos, por sua vez,
passaram a mediar as transagdes em mercado aberto, recebendo por isso taxas e comissdes. Ao
mesmo tempo, os bancos se voltaram para os individuos ofertando ativos financeiros.
Consequentemente, a renda dos bancos passa a ser derivada do endividamento privado das
familias, do salario dos individuos; esse fenomeno € chamado pelo autor de “expropriagdo
financeira dos rendimentos do trabalho”. A participac¢do dos individuos no mercado financeiro
se da, sobretudo, através dos fundos de pensdo e aplicacdo financeira.

A financeirizagdo, de fato, aparenta ser um atributo do sistema capitalista pos-1970. Seja
por meio do endividamento externo dos governos, dos mercados de ag¢des, dos fundos de pensao
e aplicacdo financeira ou do crédito; as finangas tomaram a dianteira na l6gica econdmica, sem
qualquer correspondéncia com a esfera material. Cabe, portanto, tentar compreender como a
Russia se insere nessa nova realidade que circunscreve a todos que também fazem parte do

sistema capitalista.
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2.2. Transformacdes no sistema financeiro russo e as formas de adesio as

financas internacionais

Para compreender as transformagdes mais substanciais do sistema financeiro russo ¢
necessario retornar a crise de 1998, uma crise de carater financeiro, com forte participagdo dos
bancos e do incipiente mercado de agdes. A abertura do pais ao sistema capitalista na década
de 1990 teve grandes consequéncias para a industria, no que diz respeito a competitividade da
industria nacional frente as concorrentes estrangeiras, mas também teve consequéncias para o
setor bancario, bastante vulneravel naquele momento. As reservas internacionais russas
ficavam cada vez mais escassas, uma vez que a receita das exportagdes de petroleo no pais
havia caido pela metade no inicio de 1998 (IPPOLITO, 2002). Ao mesmo tempo, o Banco
Central, caracteristicamente forte durante o periodo soviético, falhava em delimitar limites aos
novos bancos comerciais no pais; por isso, as atividades dos bancos russos, durante a década
de 1990, foram particularmente afeitas ao risco.

O setor produtivo na Russia dos anos de 1990 estava em processo de recuperagio, de
modo que a necessidade de financiamento era cada vez maior, entretanto, os empréstimos
bancarios ndo pareciam ser o suficiente para atender as exigéncias da industria. Os bancos
funcionaram menos como intermedidrios financeiros e mais como especuladores, se
concentraram mais na comercializa¢do dos titulos da divida do governo, uma vez que havia
generosa oferta deles naquele momento. Com a abertura para vendas dos titulos de curto prazo
(GKQ’s) para estrangeiros, houve grande fluxo de capital externo para a Russia. “O mercado
de agoes no pais cresceu 142% em 1996 e 184% nos primeiros oito meses de 1997
(IPPOLITO, 2002).

Contudo, a quantidade de divisas necessarias para se honrar o pagamento dos titulos da
divida russa s6 diminuia e a divida publica continuava alta. O governo russo foi obrigado, em
agosto de 1998, a declarar a moratoéria da divida privada externa (por 90 dias), da divida publica
interna e flexibilizar a taxa de cambio (que até entdo estava pareada com o dolar
norteamericano). A ado¢do da taxa de cambio flexivel aliviou todas as pressdes acumuladas
sobre o cambio, levando a uma brusca desvalorizagao relativa da moeda russa frente ao dolar
(MAZAT, 2007).

Os investidores estrangeiros que haviam comprado os titulos da divida publica russa, os

2

GKO’s, fizeram-no sob contratos de hedge’’ com o objetivo de garantir os ganhos das

120 hedge é uma operagdo, ou contrato, visando garantir os ganhos entre comprador ¢ vendedor. Por
exemplo, o comprador teme o aumento futuro dos precos, € o vendedor teme a queda futura dos precos; desse
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aplicagdes, protegendo-as do risco de uma desvalorizagdo cambial. Quando o rublo de fato se
desvaloriza em agosto de 1998, os bancos comerciais encontram dificuldade de garantir o
pagamento dessas obrigagdes firmadas com hedge cambial. A escassez de divisas
internacionais na economia russa aumenta em fung¢io da fuga de capitais, tornando ainda mais
dificil para o governo russo rolar a divida publica.

Entretanto, os bancos russos ndo foram afetados inteiramente do mesmo modo. Os
grandes bancos do pais, sobretudo o Sherbank e o Bank of Moscow, muito tempo antes da crise
explodir (outubro de 1997), ja haviam comegado a reduzir o nimero de operagdes no mercado
futuro. Além disso, reduziram também seus portfolios em GKQO’s, e aumentaram a quantidade
de aplicacdes feitas em dolares nos Estados Unidos. No contexto da crise, em agosto de 1998,
os GKO’s representavam apenas cerca de 7 a 10% dos ativos desses bancos (IPPOLITO, 2002)

A grande maioria dos bancos russos, no entanto, apesar de cogitarem a desvalorizagdo
do rublo desde outubro de 1997, preferiu permanecer operando no mercado de derivativos, com
hedges, pois era mais lucrativo. Desse modo, grande parte dos bancos russos ficou exposta ao
risco e, quando a desvalorizagdo da moeda veio a tona, eles ndo conseguiram honrar com suas
obrigagdes internacionais, e, como resultado, varios bancos foram a faléncia (houve uma
redug¢do de 12% no numero de instituigdes bancarias na Russia apos a crise). Os prejuizos
estimados em fun¢do das operagdes com mercado futuro foram a causa de 82% das perdas de
capital dos bancos; os danos causados com a perda de valor dos GKO’s representaram cerca de
18%. No geral, a queda de capital dos bancos russos em outubro de 1998 foi de 40%
(IPPOLITO, Ibid.).

Para além disso, os bancos russos que haviam se precavido em relagdo a provavel
desvalorizagdo do rublo acabaram por se beneficiar com a derrocada dos demais bancos
comerciais no pais. O Banco Central Russo determinou que os depodsitos em poupanga e conta
corrente deveriam ser transferidos daqueles bancos insolventes para o Sherbank (o unico capaz
de oferecer seguro depdsito naquele momento) e para o Bank of Moscow.

As grandes empresas russas, no entanto, ndo foram muito penalizadas com a crise
bancaria. Grande parte das companhias conseguiu transferir suas contas para instituigdes

financeiras que poderiam garantir maior liquidez naquele momento. Por exemplo, a companhia

modo, ambos decidem firmar um contrato, estipulando um pre¢o no presente de modo que, se porventura os pregos
do mercado mudarem futuramente (em fungdo do cimbio, por exemplo), a diferenca deve ser compensada em
relagdo aquele contrato. E uma aposta; se o prego do mercado corrente cair, o comprador estaria pagando mais
pelo ativo. Por outro lado, se o prego do mercado corrente subir, o vendedor estard deixando de ganhar essa
diferencga entre o prego corrente ¢ aquele estipulado previamente no contrato.
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Gazprom (a maior exportadora de gas natural do mundo), transferiu todas as suas operagdes de
exportagdo dos bancos comerciais para sua propria subsidiaria, a Gazprombank.

Mesmo os bancos que conseguiram amenizar, parcialmente, os efeitos da crise, ndo
sairam absolutamente ilesos dela. Até o Sherbank enfrentou problemas de liquidez em fungio
do congelamento do mercado de titulos publicos (GKO’s) e da redugdo do numero de depositos
de particulares. O Sherbank precisou fazer empréstimos de curto prazo junto ao Banco Central
Russo para financiar seu caixa e suas obriga¢des com os correntistas. Como consequéncia, 0
Sberbank se tornou mais dependente do Banco Central e dos fundos de pensdo para conseguir
cumprir suas obrigac¢des. Naquele contexto, “the timely payment of pensions became crucially
important for the maintenance of the stable short-term resources of the bank’™ (IPPOLITO,
2002, p. 15). Em janeiro de 1999, cerca de 48% dos depdsitos no Sherbank eram referentes aos
fundos de pensao.

O trabalho de Filippo Ippolito mostra que as causas da crise financeira na Russia em
1998 nao foram concentradas somente na desvalorizagdo da moeda e dos ativos financeiros do
governo russo. Havia também questdes atinentes a pouca experiéncia dos bancos com o
mercado financeiro. Destarte, os bancos russos realizaram muitas opera¢des em mercado
futuro, de forma especulativa, cujo resultado foi a crise de agosto de 1998.

O Ministério do Comércio e Desenvolvimento Economico do governo russo estima que,
entre os anos de 2001 e 2002, cerca de apenas 3 a 5% dos investimentos na Russia foram
financiados por bancos; o que evidencia a pouca relagdo entre industria e bancos naquele
periodo. Esse distanciamento entre os setores bancario e industrial se deve ao receio dos bancos
de conceder os empréstimos necessarios a uma industria ainda em processo de recuperagio.
Além disso, os bancos descobriram na esfera financeira uma forma ainda mais interessante para
garantir seus rendimentos (IPPOLITO, 2002).

Em relagdo as empresas, deve-se destacar o papel fundamental do desenvolvimento de
uma estrutura financeira capaz de canalizar os recursos necessarios para a retomada do
crescimento econdmico russo apos a crise de 1998. O setor financeiro foi de suma importancia
para a recuperagdo economica da Russia uma vez completada a transigdo para o capitalismo. A
capacidade de autofinanciamento adquirida pelas empresas russas com o surgimento da bolsa
de valores, no inicio da década de 1990, foi uma das principais razdes para que o setor real da
economia conseguisse rapida recuperagdo apos a crise (NEIMKE, 2004).

Markus Neimke tenta explicar o papel do desenvolvimento financeiro nas economias

em dinamica de transi¢ao, tal como foi o caso russo. Segundo o autor, a estrutura financeira tem
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o papel de canalizar o crédito as industrias a fim de ampliar o investimento, além da fung¢io de
aumentar a eficiéncia dos mecanismos que possibilitam a avaliagdo de risco, e reduzir as
assimetrias de informagdo entre os agentes economicos.

Ora, se, no contexto da crise de 1998, os niveis de financiamento dos bancos as empresas
russas estavam aquém do necessario, as empresas foram forgadas a se financiarem via mercado
de agdes. Achsani e Strohe (2004) chegaram a conclusido de que a bolsa de valores russa teve
sua importancia vetorizada apds a crise de 1998. Logo apoés a crise financeira, o mercado de
acdes russo alcangou sua maior taxa de retorno até entdo. Mesmo a configuragdo das
correlagdes entre os indices das bolsas de valores de varios paises se alterou em relagido a
Russia. Por exemplo, antes da crise, havia uma forte correlagio entre os indices das bolsas da
Russia e dos Estados Unidos, mas apds a crise essa correlagdo diminuiu.

Em contrapartida, aumentou-se a correlagio entre os indices da Australia, Hong Kong,
Polonia, Reino Unido e Alemanha com os indices da Russia. Do mesmo modo, a crise
financeira de 1998 marcou uma pequena, mas nao irrelevante, diminuigado da influéncia da bolsa
de valores estadunidense em outros mercados, em fun¢do do aumento da influéncia da bolsa de
valores russa. Depois de 1998, a bolsa de valores da Russia se tornou a mais influente entre os

mercados financeiros do leste europeu (ACHSANI, STROHE, Ibid.).

2.3. Fragilidade financeira e vulnerabilidade externa

Apds a crise de 1998, 0 governo russo passou a se atentar para a situagdo de fragilidade
em que estavam os bancos no contexto da crise. Naquela ocasido, o Banco Central Russo
colocava poucos limites as atividades dos bancos comerciais, permitindo maior liberdade de
atuagdo a essas institui¢des. Essa situagdo muda apos a crise, parte, em fun¢do das penalidades
sofridas pelo proprio setor bancario, como a crise de liquidez e de insolvéncia, mas também em
razdo do maior controle por parte do Banco Central Russo a partir de entdo.

A questdo da divida publica também foi objeto de importantes ajustes por parte do
governo russo desde Primakov (primeiro-ministro durante o governo de Boris Yeltsin). Através
de uma reorientagdo da politica econdmica, abandonando-se os planos liberais da Terapia de
Choque em direcdo a medidas mais heterodoxas como a emissdo controlada do rublo para
financiar o déficit publico e a adogdo de ajustes fiscais, conseguiu-se alcangar o superavit
orcamentario a partir do ano 2000. O aumento do prego do petroleo no mercado internacional
naquele periodo também colaborou para que as receitas do governo aumentassem e que 0s

gastos publicos (relativamente ao PIB) diminuissem. Considera-se que a prudéncia fiscal tenha
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sido uma das maiores ligdes aprendidas pela Russia com a crise de 1998, e essa tendéncia se

mantém ainda depois da recuperagdo da crise, tal como € possivel perceber pelo grafico abaixo.

Grafico 1 — Déficit do governo da Russia (% do PIB) 1998-2016

Fonte: The World Bank (2018).

Observa-se que a partir de 1998 (quando inicia a curva referente a Russia no grafico),
hd uma queda no percentual da divida publica em relagdo ao PIB da Russia. Em 1998 a divida
publica russa simbolizava 143% do PIB, caindo para 48% do PIB em 2001 até chegar a cerca
de 16% em 2005 (valor que ndo volta a ser alcangado nos anos subsequentes). Entretanto, vale
destacar que a Russia ainda é um pais dependente do setor externo no que diz respeito a sua
condigdo de exportador de commodities, sobretudo petroleo e gas natural.

No que se refere a divida externa, as cifras do setor privado excedem aquelas do setor
publico. Percebe-se que, em termos absolutos, a maior parte da divida externa russa € atribuida
ao setor privado. Desse modo, como resultado do aumento das reservas internacionais (gracas
ao aumento do preco do petroleo e das exportagdes de gas natural a partir dos anos 2000), da
estratégia de prudéncia fiscal adotada pelo governo russo (evitando incorrer em déficits
orgamentarios), criou-se um ambiente bastante otimista para o mercado financeiro

internacional. Subsequentemente, houve um aumento da demanda por ativos financeiros na
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Russia, mas também, em contrapartida, um aumento das obrigagdes das empresas, e, em menor

medida, do governo russo, com n3o-residentes (IMF, 2003; CBR, 2015).

Grafico 2 — Total da divida externa russa em agdes (bilhdes de USS) 1990-2016

Fonte: The World Bank (2018).

A partir dos anos 2000, a divida externa deixa de ser considerada uma fonte de
vulnerabilidade pelo mercado financeiro e, além disso, o aumento das reservas internacionais
do pais mostrou aos investidores internacionais que a Russia estaria preparada para quaisquer
choques imprevistos, pois o governo teria maior margem de manobra para solucionar eventuais
distarbios nas contas externas. Esses fatores contribuiram para a constru¢do de um ambiente
propicio a valorizagdo financeira do capital. O surgimento dessa nova plataforma de valorizagao
financeira beneficia, sobretudo, as empresas, que passam a ter novas possibilidades de
financiamento e, ao mesmo tempo, novos espagos para a aplicagdo do capital em ambito

domeéstico.
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Grafico 3 — Crédito doméstico fornecido pelo setor financeiro na Russia (%PIB)

RUSSIAN FEDERATIC!

Fonte: The World Bank (2018).

Existe, portanto, uma tendéncia constante no que se refere a concessdo de crédito ao
setor privado via setor financeiro na Russia. A participagdo dos bancos no financiamento da
induastria era minima durante o periodo de transi¢do e durante o comego do governo Putin nos
anos 2000, e essa tendéncia se manteve até a crise de 2008. A partir de entdo o governo russo
tentou incentivar o crédito ao setor privado por meio dos bancos, mas ainda assim o mercado
financeiro € considerado a principal fonte de financiamento da industria na Russia.

Em suma, a partir da crise de 1998 a estrutura economica e financeira russa atual se
insere, de fato, na logica do capitalismo financeirizado. O distanciamento entre banco e
industria, que foi sendo desenhado a partir da crise de 1998, permanece como um dos mais
importantes tragos da economia russa. O fim do Estado soviético, considerado a amalgama entre
setor produtivo e financeiro, significou também a abertura de novas possibilidades e

descobertas para ambos setores.
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A GUISA DE CONCLUSAO: OS (DES)CAMINHOS DA TRANSICAO RUSSA AO
CAPITALISMO

3.1. As bases da inserciao da Rissia no processo de financeirizacao

O capitalismo p6s-1970 ¢é caracterizado pela explosdo das finangas e das Tecnologias
da Informagdo e Comunicag¢do. A Unido Soviética, naquele periodo, ndo havia completado a
sua terceira revolugdo industrial, portanto, nesse aspecto, estava atrasada em rela¢do aos paises
do mundo capitalista dito avangado. A partir da manifestacdo dos sinais de esgotamento do
sistema planificado e dos consequentes ajustamentos realizados, surgiram novos atores na arena
politica cujas demandas e interesses colocaram em xeque todo o regime soviético.

Como consequéncia das reformas politicas e econdmicas, sobretudo a perestroika, a
glasnost, e a Terapia de Choque, ascende ao poder na Russia uma nova classe social. Essa nova
classe defendia olivre mercado, a propriedade privada, o direito a livre iniciativa e a exploragao
da forga de trabalho, em suma, ascende ao poder uma classe burguesa na Russia. Ao menos na
fase inicial de ascensdo dessa classe capitalista, o Estado teria uma atuagdo mais restrita, ou
seja, ao Estado caberia toda e qualquer agdo, limitada pelo objetivo de permitir e fazer com que
o mercado funcionasse.

A ado¢do de principios neoliberais no contexto da transicdo dos anos 1990 trouxe
grandes consequéncias para a Russia, sobretudo as privatizagdes. Pois, ainda que por vias
ilegais, a onda de privatizagdes determinou toda a configuragdo da distribuigdo da propriedade
privada no pais, e teve por consequéncia direta o aumento da desigualdade social. Atualmente,
estima-se que apenas 1% da popula¢do detém cerca de 71% dos bens privados na Russia
(SANTANDER, 2018).

A postura mais transigente do Estado russo durante a transi¢do ao capitalismo permitiu
que os agentes econdmicos do pais pudessem se aventurar pelos mercados recém descobertos.
O resultado das empreitadas financeiras pelos bancos russos culminou na crise de 1998, com
grandes consequéncias para as instituigdes financeiras do pais. Antes da crise, havia grande
numero de bancos comerciais operando no mercado internacional, comercializando titulos da
divida publica russa e especulando no mercado futuro. Apos a crise, houve uma grande redugdo
do numero de instituigdes bancarias no pais, o que significa um aumento na concentragdo das
operagdes bancarias nas maos de poucas instituigdes, e ainda, um crescimento das atividades

das institui¢des financeiras ndo bancarias.
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Além disso, houve uma reorienta¢do da natureza das atividades bancarias na Russia.
Durante a URSS, os bancos eram a principal fonte de financiamento da industria no pais. Na
inexisténcia de um mercado financeiro capaz de mobilizar capital para financiar as atividades
das empresas, os bancos cumpriam essa fungdo. No entanto, a rela¢do entre bancos e empresas
era caracterizada pela relagdo de conveniéncia entre empresarios e os agentes da planificagio.
As empresas sempre podiam contar com os empréstimos necessarios para quitar suas dividas,
o que justificava o uso do termo “pocket banks”. Desse modo, os empréstimos bancarios nao
levavam em conta planos de negdcio; ndo levava-se em considerag¢ao o risco de insolvéncia por
parte das empresas. Com o fim da Unido Soviética, e com os entraves do setor produtivo, os
bancos se afastaram das empresas e voltaram-se para atividades consideradas mais lucrativas,
como por exemplo, a especulagdo cambial, comercializagdo de titulos e agdes, além das
operagdes em mercado futuro; fatores que contribuiram para a explosiao da crise em 1998.

Em suma, com o fim da URSS as relagdes entre banco e industria mudaram
completamente. Durante o regime soviético havia uma forte ligagdo entre capital bancario e
industrial, mas, com o fim do regime, os bancos encontram formas mais proficuas para aplicar
seu capital; igualmente, a industria encontra novas fontes para se financiar. Por sinal, ambos os

setores, industrial e bancario, encontraram na esfera financeira a solugdo para seus obstaculos.

Grafico 4 — Progressdo da renda per capita na Russia (US$)
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Fonte: CEIC Data (2017).

Nota-se uma tendéncia ascendente do endividamento privado na Russia, nos moldes
problematizados por Chesnais (2003) e Lapavitsas (2011). Em fung¢o do distanciamento entre
setor bancario e produtivo, os bancos voltaram-se para as familias. Com o fim da crise de 1998,

quase metade dos depdsitos do Sherbank diziam respeito aos fundos de pensdo. Além disso, a
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concessdo de crédito as familias russas tem aumentado ano apos ano. O aumento percentual !*
referente a média anual dos empréstimos concedidos as familias na Russia foi de 26,4% entre
2013 e 2015; 4,24% entre 2015 € 2017 e de 12,5% entre 2017 e junho de 2018. Esse aumento
percentual do crédito ndo € corroborado pelo aumento da renda per capita, que, na realidade,
tem diminuido no pais (ver grafico 4). Esses aspectos reforcam a ideia de expropriagdo
financeira trazida por Lapavitsas (2009), segundo a qual os bancos e demais instituigdes
financeiras encontram na remuneragdo da for¢a de trabalho a possibilidade de obter
rendimentos.

No que se refere ao setor publico, a divida publica russa permanece em niveis
controlados, bem abaixo do volume da divida brasileira, chinesa ou estadunidense, por
exemplo. Desde a crise financeira de 1998, existe um grande esfor¢o por parte do governo russo
em manter o or¢gamento publico equilibrado. Nesse aspecto, a conjuntura russa nao se assemelha
com o que se observa no caso da financeirizag¢do de alguns paises periféricos, isto €, a explosdo
das finangas via endividamento publico. Na situa¢do da Russia € o setor privado que chama a

aten¢do no que diz respeito ao endividamento e a financeirizagao.

Grafico 5 — Composigdo da Divida Externa russa (US$)
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Fonte: Banco Central Bank of the Russian Federation (2017).

13 Valores encontrados por elaboragdo propria. As informagdes utilizadas como referéncia podem ser
encontrados no banco de dados do site do Banco Central Russo, na categoria /ndividual indicators for
homogeneous claims and households loans by portfolio.
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Grafico 6 — Receitas e despesas publicas consolidadas
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e social unificado da Higher School of Economics).

No grafico acima, as colunas em azul representam as receitas do governo, e as colunas
em lilas, as despesas. Percebe-se que a partir de 2013 as despesas (inclui-se o pagamento de
juros) comegam a ultrapassar as receitas. Esse déficit nominal persiste até 2017, ainda assim
em niveis bastante modestos (pode-se contrastar com a relagdo divida/PIB do grafico 1). Parte
das explicagdes para as incorréncias em déficit a partir de 2014 esta relacionada a questdes
politicas como a anexagdo da Criméia pela Russia, e as subsequentes sangdes impostas ao pais
pela Unido Europeia e pelos Estados Unidos. A queda do prego internacional do petréleo a
partir de 2015 também corrobora para o aumento da divida russa. Entretanto, como ja dito
anteriormente, a financeirizagdo na Russia n3o se da, em grande parte, por meio do
endividamento publico, mas sim do setor privado e das familias.

Com a abertura comercial apds a perestroika e a Terapia de Choque, as companhias
russas entraram no mercado internacional de ag¢des através da inauguragio da bolsa de valores
de Moscou em 1992. Entretanto, apds a crise bancaria e financeira de 1998 a bolsa de valores
russa ganhou ainda mais for¢a e a comercializagdo de titulos se tornou uma das principais
formas de financiamento das empresas russas. Ou seja, como dito anteriormente, ha um

distanciamento no que diz respeito a relagdo entre bancos e empresas no pais; os bancos se
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voltam para os individuos enquanto as empresas encontram no mercado de a¢des uma forma de

se autofinanciarem, tal como arrazoado por Costas Lapavitsas (2009) .

Grafico 7 — Composi¢do do mercado financeiro na Russia (%PIB)
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Fonte: Central Bank of the Russian Federation (2017).

A partir do grafico 7, infere-se que a capitalizagdo do mercado de agdes, de fato, tem
um grande peso para o mercado financeiro na Russia. De acordo com o Russian Direct
Investment Fund, criado em 2011, a capitalizagdo do mercado de agdes na Russia aumentou
cerca de vinte vezes entre 1999 e 2013, enquanto o PIB per capita triplicou durante esse mesmo
periodo (RDIF, 2013).

Ainda que, atualmente, exista um esfor¢o por parte do governo russo de aumentar a
parcela de financiamento ao setor privado oriundo dos bancos, a bolsa de valores juntamente
com os titulos de divida corporativa ainda constituem as principais formas de financiamento

das grandes empresas na Russia.

3.2. Mais uma plataforma de valorizacio financeira do capital?

A formagao da propriedade privada na Russia, juntamente com a formagao da estrutura
financeira apds o fim da Unido Soviética, s3o marcos importantes para se compreender a
economia russa atual. O setor privado, paulatinamente, ganha espago na Russia cuja economia,
até 1991, era caracteristicamente “Estadocéntrica”.

As crises econdomicas que seguiram as grandes reformas (perestroika e Terapia de
Choque) que puseram fim ao regime sovié€tico colocaram em xeque o sistema bancario e a
configuragdo do sistema financeiro russo. A partir de entdo, o governo russo adota uma postura

mais prudente em relagdo ao mercado financeiro internacional. Destarte, diferentemente do que
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se observa nos paises periféricos, a financeiriza¢do na Russia ndo ¢ vetorizada pela divida
publica, ou seja, pelo déficit em Conta Corrente que acaba por ser financiado via endividamento
externo.

O setor privado, em contrapartida, tolhido e inexistente durante o regime soviético, se
desenvolve, a partir dos anos 1990, em um ambiente inicialmente dificil, sobretudo em razdo
da baixa competitividade das empresas russas em relagdo as novas concorrentes estrangeiras.
As privatizagdes realizadas a partir do desmanche da burocracia soviética favoreceram a
concentragdo da propriedade privada nas maos dos antigos membros do Partido Comunista,
militares, gerentes das empresas estatais e demais agentes da planificagao.

As mobilizagdes politicas da nova classe burguessa na Russia aliadas as pressdes
internacionais para que a Russia adotasse politicas econdmicas favoraveis ao livre mercado
tiveram como resultado um célere desenvolvimento do setor privado, bem como de uma
estrutura financeira que atendesse as necessidades desse novo setor.

A partir da crise de 1998 se observa um crescimento expressivo do mercado de agdes
na Russia, além disso, a transferéncia de parte das operagdes financeiras das grandes empresas
para bancos proprios, tal como o caso do Gazprombank, um banco subsidiario da Gazprom, a
maior produtora de gas natural do mundo.

O mercado de agdes ainda permanece como a principal fonte de financiamento das
companhias russas, corroborando com as problematizagdes feitas por Costas Lapavitsas (2011)
atinentes ao regime de financeiriza¢do do capital. Percebe-se que a evolugdo média da
capitalizagdo do mercado de a¢des no pais ultrapassa a taxa de crescimento média do produto
ao longo dos anos.

Os bancos, apesar de ainda constituirem um pequeno percentual das fontes de
financiamento da industria russa, perderam majoritariamente essa fun¢do em favor das bolsas
de valores. Destarte, a comercializagdo dos fundos de pensdo e a concessdo de crédito as
familias se tornaram uma das principais fontes de receita das instituigdes bancarias desde a crise
de 1998.

Além disso, no que se refere a financeirizag@o das familias e dos individuos, observa-se
uma tendéncia a extensdo artificial da renda e da demanda por meio do aumento da concessao
de crédito ao consumo na Russia, ainda que a renda real per capita esteja diminuindo (ver
grafico 4). Em suma, percebe-se que ha, de fato, uma explosdo das finangas na Russia nos

moldes problematizados por Lapavitsas.
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Em conclusio, a partir dos resultados obtidos, € justificavel afirmar que a Russia esta
inserida nessa logicidade de financeirizagdo do capital, ainda que em suas particularidades.
Denota-se um notavel crescimento das finangas sem correspondéncia direta com a esfera real,
material. Ainda que n3o seja o setor publico o vetor da financeirizagdo, observam-se
caracteristicas semelhantes aquelas trazidas por Lapavitsas (2011) no seu entendimento do que
¢ a financeirizagao.

A maior particularidade russa, no entanto, diz respeito a sua inser¢do internacional;
enquanto a grande parte dos paises subdesenvolvidos se insere na légica do capitalismo
financeirizado por meio do endividamento publico, a Russia insere-se através do setor privado.
S3do as empresas russas os vetores da subordinagdo financeira do pais frente ao capital

internacional.
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