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A RUSSIA DIANTE DAS ELEICOES'

Kremlin. Moscou.

O quadro econdmico, politico e social da
Russia, diante das elei¢des € pleno de con-
tradi¢Oes, algumas das quais herdadas do
passado, outras novas, resultantes do pro-
cesso de transformacao.

Entre elas pode-se citar quatro:

a) enquanto buscamos um regime liberal na
economia, o que temos € uma série de gru-
pos oligopdlicos quase capitalistas, com
pessoal oriundo principalmente da antiga
nomenclatura comunista e do konsomol;
e o monstro Estado, que se espraia de for-
ma nunca vista até mesmo em compara-
¢a0 com 0s tempos soviéticos, existe em
estreita ligacdo com 0 monstro exporta-
dor de matérias primas e com a economia
bancdria especulativa;

b) na histéria da Rissia nunca houve tama-
nha liberdade de escolha dos dirigentes
politicos em todos os niveis; mas a0 mes-
mo tempo, a livre manifestacao dos elei-
tores € esmagada pelo poder do dinheiro
e da nomenclatura;

c) temos ampla liberdade de palavra, de im-
prensa, de acesso a informagao por todos
os meios, inclusive internet; mas isso tudo
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é acompanhado pelo estrangulamento dos

direitos elementares dos cidadaos ao pa-

gamento do trabalho, a seguridade social

e a previdéncia, a defesa da saude, etc;
d) inexiste qualquer impedimento juridico

— e nos grandes centros, politico — a for-
macdo e atividade dos partidos politicos;
a0 mesmo tempo, porém, existe na socie-
dade forte rejeicdo a qualquer partidaris-
mo, e a maioria dos partidos em forma-
¢do e os proto partidos possuem um card-
ter raquitico; a cabeca super dimensiona-
da pende sobre o debilitado corpo.

Ao finalizar o decénio, trés problemas
aprofundaram-se particularmente.

O primeiro € a vulnerabilidade, a peque-
na capacidade vital do organismo economi-
co do pais, especialmente depois da crise
financeira de agosto de 1998. A desvalori-
zacao do rublo encareceu as importacoes,
criando condig¢des extraordinariamente fa-
vordveis para os ramos da producgdo orien-
tados ao mercado interno; a0 mesmo tem-
po, elevaram-se os precos internacionais do
petréleo. Entretanto, a economia ndo conse-
guiu ganhar impulsos positivos: o produto

1 Versao reduzida, com autoriza¢ao do autor.




A CRISE DA DIVIDA NA RUSSIA’

LeoniD GRIGORIEV

A Riissia estd enfrentando uma crise de
divida de tremendas proporg¢des, resultante
da grande quebra financeira ocorrida em
17 de agosto de 1998.

Toda crise do sistema financeiro nacio-
nal tem uma especificidade propria, mas
¢ importante notar que a crise russa cons-
tituiu um elo quase normal na cadeia de
desenvolvimento da crise financeira glo-
bal. A economia russa foi consideravel-
mente afetada pela crise do Sudeste da
Asia, ocorrida em 1997, quando percep-
¢oes fundamentais sobre riscos foram re-
avaliadas. O “17 de agosto” resultou numa
nova revisao radical das percepgdes de ris-
co dos instrumentos financeiros nos mer-
cados emergentes, por parte dos investi-
dores. Isto causou uma nova onda de sai-
da de capital dos respectivos paises.

O estdgio inicial da crise russa compre-
endeu duas ondas de crise que tiveram lu-
gar nos mercados financeiros desde o fi-
nal de outubro de 1997 até o final de mar-
¢o de 1998. Durante este periodo, a eco-
nomia passou do crescimento a estagna-
¢d0. O curso anti inflacionario geral ado-
tado pelo governo de Tchernomyrdin foi
mantido. O pre¢o para manter o rublo e o
mercado de GKO (titulos do governo) em
novembro foi alto: as reduzidas reservas
de cambio do Banco Central ndo retorna-
riam aos niveis de outubro de 1997 nos
18 meses seguintes. Mas se acreditava que
um rapido crescimento seria logo retoma-
do e que seria necessdrio aguentar um
pouco mais. Os novos entendimentos com
o FMI em julho de 1998 pareciam uma
garantia de continuacdo das reformas e
ndo se percebia a crise financeira que ocor-
ria em outros paises como algo que pu-
desse ocorrer na Russia.

Durante a fase latente da crise (abril-
junho de 1998), ocorreram simultanea-
mente a queda dos precos do petréleo e
uma reducdo mais rdpida da produgio
doméstica. A terceira onda de declinio do
preco das agdes em maio, a elevacdo da

1 Verséo reduzida, com autorizacao do autor. O artigo
¢ baseado no capitulo 1 de “Survey on economic
policy in Russia in 1998". Moscou, Bureau of
Economic Analysis, 1999.

taxa de redesconto, os crescentes volumes
de empréstimos externos a custo crescen-
te — tudo isso permite caracterizar o afo-
gamento da economia na crise. Além dis-
so0, surgiram dificuldades no mercado de
titulos pablicos e a fuga de capitais e do
rublo ocorreram cada vez mais rapidamen-
te. O governo reagiu basicamente com
uma tentativa de elaborar um novo pro-
grama econdmico e conseguir cerca de 10
bilhoes de ddlares do FMI.

A fase da crise aberta (julho-agosto
1998) apresentou-se complexa, com a in-
teracdo de fatores objetivos e subjetivos e
de grupos de interesses. Ninguém na Riis-
sia tinha experiéncia de sobrevivéncia em
uma ampla crise financeira numa econo-
mia de mercado e ndo havia alternativa,
além de opcoes de emergéncia. Os baixos
precos do petréleo e a queda do PIB e do
Produto Industrial que ocorreram em ju-
lho ndo deixaram esperangas de que a cri-
se se resolvesse por ela prépria.

O problema da dependéncia de longo
prazo da Russia a empréstimos externos
tornou-se um dos problemas centrais da
economia nacional. Isto se refere, em pri-
meiro lugar, ao governo federal, que de-
seja impedir um default soberano do qual
a nagao mal e mal conseguiu escapar no
comego dos anos 90. Débitos do sistema
bancario, considerdveis débitos muituos in-
ternos, uma ameaca de crescimento dos
débitos regionais criaram uma série de
problemas, que deverdo ser enfrentados
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Arte popular russa
em madeira.

por um longo periodo de tempo.

A relativa estabilidade politica de 1996-
1998, a cobertura dos deficits do orcamen-
to, uma certa retomada do crescimento da
economia em 1997 foram todos baseados
na entrada de grande volume de capital
privado de portafélio no mercado de GKOs
e de empréstimos diretos feitos pelo Go-
verno junto a institui¢des financeiras in-
ternacionais (IFIs) e ao euromercado. A
politica que objetivava criar incentivos
para a entrada de investimentos externos
de portafdlio nao permitiu concentrar na
criac@o de um clima normal de investi-
mentos e reduzida atencao foi dedicada
aos investimentos estrangeiros diretos,
mais importantes. A crise da divida nao
tardou a amadurecer, levou somente um
ano ou dois.

O iceberg da divida, no qual foi envol-
vida a economia russa, formou-se muito
rapidamente. Tendo completado negocia-
¢oes com o Clube de Paris em 1994, a
Russia assumiu a totalidade da divida da
URSS, devida a todos os paises, em troca
de ativos alocados no exterior. Ao mesmo
tempo, a Russia na realidade perdeu as
chances de receber uma parte significati-
va das dividas da maioria dos paises aos
quais a URSS concedeu assisténcia mili-
tar e econdmica — por razdes politicas e
porque esses paises estavam em mds con-
di¢des. De acordo com os acordos prévi-
0s, a maior carga do pagamento das divi-
das soviéticas deveria ocorrer apos 2002,




e

cuja data parecia bastante remota na oca-
sido dos acordos.

De certo modo, uma situagao similar
teve lugar durante as negocia¢des com o
Clube de Londres, completadas no outo-
no de 1997. Parecia que os pagamentos
(parte em caixa, parte em bonus) dos dé-
bitos comerciais da URSS seriam feitos
em montantes modestos de alguns poucos
bilhoes de délares por ano. Comparado
com uma entrada de dezenas de bilhoes
de dolares de recursos de portafélio e in-
jecoes massivas das instituicdes financei-
ras internacionais para as reformas, este
dimensionamento dos pagamentos parecia
bem moderado. Tendo resolvido as ques-
toes da velha divida soviética, o governo
comecou a fazer divida nova. Isso foi feito
em duas fases: em 1996-1997 foram levan-
tados empréstimos de macro estabilizagao
e reducdo da inflagao, através do financia-
mento sem emissdo do deficit do orgamen-
to; e, de novembro de 1997 a agosto de 1998,
os empréstimos federais foram feitos para
salvar a macro estabilidade.

A inseguranga de financiar o deficit do
or¢camento usando eurobdnus e investi-
mentos estrangeiros diretos em papéis de-
nominados em rublos é ao menos em par-
te causada pelo movimento internacional
dos capitais de portafélio, governados por
leis outras, que nao as pertinentes a ma-
cro estabiliza¢do nacional. A parte visi-
vel da divida estatal russa consiste pro-
priamente de dividas devidas a institui-
¢oes financeiras internacionais, eurobdnus
da nova emissao de 1997-1998 (inclusive
os swaps de julho de 1998, de GKOs por
bonus) e somas devidas por conta de vari-
os acordos bilaterais. Além disso, a divi-
da do Estado inclui boénus de seguro so-
bre empréstimos privados.

Os empréstimos das institui¢cdes finan-
ceiras internacionais foram um componen-
te importante na acumulagdo da divida
soberana durante os 90. Na midia russa,
as institui¢oes financeiras internacionais
sdo vistas como forcas demoniacas, que
exercem uma influéncia (negativa ou po-
sitiva, dependendo da opinido de quem es-
creve) sobre o destino da economia russa.
Estas instituicdes vieram entusiasticamen-
te a Radssia em 1992 para conduzir refor-
mas de mercado que elas conheciam e cri-
am ser uteis a Russia. As injecdes de fun-
dos do FMI no or¢amento federal russo,
tinha por objetivo promover a macro es-
tabilizagdo do pais, especialmente depois

da legislagao que proibiu o Banco Cen-
tral de financiar diretamente o or¢amento
como ocorreu em 1995, nos termos do
acordo com o FMI. Os débitos junto ao
FMI cresceram rapidamente de aproxima-
damente US$ 4,2 bilhdes no final de 1994
para US$ 12,5 bilhdes em 1996. Durante
este periodo, a arrecadacdo de impostos
permaneceu baixa, da mesma forma que
o nivel das poupancas, porque, durante as
elei¢des foi dificil exercer pressdo consi-
derdvel sobre os negécios. Os fundos do
FMI tiveram como objetivo dar suporte as
reformas na drea das politicas fiscal e
monetdria. O enorme crescimento da di-
vida que se seguiu ocorreu ja em 1998,
quando os empréstimos foram usados
numa tentativa desesperada de salvar a es-
tabilidade do rublo e da economia. Infe-
lizmente, em 1998-1999 expirou o perio-
do de caréncia dos empréstimos anterio-
res das institui¢des financeiras internaci-
onais e, levando em conta os juros adicio-
nados sobre a divida total, a Rissia deve
agora pagar cerca de 5 bilhoes de délares
em 1999, quantia que corresponde apro-
ximadamente a ultima parcela (tranche)
do empréstimo do FMI de julho de 1998.
Em primeiro de setembro de 1999 o
Banco Mundial (pelo seu comité de dire-
tores executivos) aprovou empréstimo a
Rissia, no valor de US$ 10,7 bilhdes para
implementacido de reformas estruturais,
dos quais foram liberados pouco mais de
USS$ 6,8 bilhoes. O BERD — Banco Euro-
peu de Reconstru¢do e Desenvolvimento
atuou de forma semelhante, tendo esten-
dido a Russia, para projetos especificos,
um montante de aproximadamente 3,3 bi-
lhdes de ECUs, com desembolso de fato
atingido de 1,4 bilhdes de ECUs. Natural-
mente, considerando a dimensao do pais,
esta soma ndo ¢ muito grande; mas € im-
portante, porque estes fundos criam elemen-
tos de financiamento normal de projetos e
de investimento, comumente em cooperagio
com investidores privados ocidentais.
Uma acumulagao ativa de “novos” dé-
bitos externos, além daqueles das institui-
¢oes financeiras internacionais também
comegou no final de 1996. O fim das elei-
¢oes presidenciais, um mercado eferves-
cente para as a¢des russas e permissao
para o ingresso de investidores externos
no mercado dos GKOs criou condi¢des
gerais favordveis para empréstimo tanto
pelo estado quando pelo setor privado. A
Rissia e os bancos russos comegaram a
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ser objeto de avaliagdes (ratings) de in-
vestimento das agéncias avaliadoras inter-
nacionais. O clima geral de uma elevagio
global tornou o mercado russo atraente.
Emprestadores neste pais nao demoraram
muito para comegar a tomar empréstimos
em uma escala massiva.

O montante total da carga da divida so-
bre o orcamento e sobre o PIB deve tam-
bém ser calculado em moeda nacional,
pois os devedores tém que comprar divi-
sas para pagar os seus débitos. E dificil
para os bancos russos pagar as dividas
denominadas em divisas dada a queda de
quatro vezes na taxa nominal do rublo,
além do fato de que o nivel das receitas
denominadas em rublos permaneceu bai-
xo devido a crise. O nivel de pregos do-
brou. A carga da divida em termos da di-
vida acumulada sobre o PIB também re-
flete, em grande medida, a taxa de cim-
bio. Vista sob este angulo, a baixa carga
de 1995-1997 parece subestimada, dada
a taxa de cambio estavel do rublo.

Na realidade, a carga da divida deveria
ser calculada como um coeficiente entre
os fluxos dos servigos correntes da divida
e as receitas dos devedores (governo fe-
deral, banco, etc). E aqui que estd a com-
plexidade dos problemas da divida: em-
prestar resolve problemas imediatos quan-
do o dinheiro é emprestado hoje e o paga-
mento nao deve vencer logo. Entretanto,
o menor choque ou fato aleatério faz com
que tudo mude rapidamente: parece que
se tem que pagar amanha e em divisas,
quando o refinanciamento da divida é im-
possivel.

As autoridades regionais nao tiveram
tempo de emprestar muito diretamente do
exterior. No final de 1997, bancos de in-
vestimento estavam quase completando
uma série de emissdes de novos eurobo-
nus para as regioes. Entretanto, dificulda-
des de obter permissao (um decreto presi-
dencial, ao menos), impediu que fossem
feitos empréstimos massivos pelas regi-
oes, as quais estariam fadadas a faléncia
na presente situacao. Mas as regides na
realidade, emprestaram dos bancos, os
quais, por sua vez, atrairam créditos do
exterior; por isso, o volume real dos dis-
farcados créditos regionais € dificil de es-
timar precisamente. Um default potencial
dos empréstimos tomados pelas autorida-
des regionais representa um perigo muito
sério (como o caso de Minas Gerais, no
Brasil, no comego de 1999).




Grandes empresas privadas tomaram
empréstimos pesadamente na primeira
metade de 1998. Assim, em 1998 empre-
sas ndo financeiras privadas russas toma-
ram emprestados aproximadamente 9 bi-
lhoes de dolares de bancos e institui¢cdes
financeiras internacionais. Cinco empre-
sas de petréleo (Gazprom, LUKoil,
YUKOS, Tatneft e Tyumen) sdo respon-
saveis por 6 bilhoes de dolares desse mon-
tante, com entregas de petréleo e gds rus-
so servindo como colaterais para os em-
préstimos. Praticamente todas as compa-
nhias que emitiram e colocaram eurobd-
nus também pertencem ao complexo de
petréleo e energia. Neste caso também, 0s
investidores tradicionalmente preferem
adquirir instrumentos de divida das com-
panhias que operam nos paises em desen-
volvimento no setor da industria mineral
e exportam os seus produtos. Se o emiten-
te falha em seus compromissos, o investi-
dor pode recuperar os prejuizos com pro-
dutos de exportacdo das companhias em
falta. As companhias russas ingressaram
no mercado internacional de bonus no fi-
nal de 1997- comegos de 1998, mas a cri-
se financeira global e a complicada situa-
¢do politica interior da Russia deteve o
desenvolvimento deste tipo de emprésti-
mo. Nio obstante, no final de 1998, a di-
vida agregada em eurobonus das empre-
sas russas somava aproximadamente 1,5
bilhdes de dolares.

Voltando a questdo da divida externa fe-
deral, pode-se dizer que o seu crescimento
durante os sete meses de 1998 teve cardter
de crise aberta. Durante esse periodo, o se-
tor federal tomou empréstimos liquidos no
montante de 5,6 bilhdes de dolares das or-
ganizagdes financeiras internacionais e mais
de 11 bilhdes de ddlares do euromercado,
incluindo 6 bilhdes de ddlares em swaps
de julho, de GKOs por bonus denominados
em divisas, que foram realizados a taxas
muito elevadas e a taxa de cAmbio de cerca
de 6 rublos por délar. De acordo com avali-
agdes brutas, a assisténcia estrangeira total
para salvar o rublo somou 23 bilhdes de d6-
lares. Estes fundos destinaram-se basicamente
A cobertura parcial da saida de capital.

Durante o verdo de 1998 muitos bancos
deixaram o mercado de GKO por ddlares.
Taxas incrivelmente elevadas pagas por de-
positos em um certo niimero de bancos (40-
50% ao ano, em rublos, com baixa inflacio)
em maio-junho certamente iludiram muitos
russos, fas incorrigiveis de piramides. Es-

perava-se a explosdo da crise para 0 outono
e muitos sairam de férias pretendendo sacar
seu dinheiro dos bancos em setembro. Mas
o colapso de grandes bancos comerciais, a
desmoronante desvalorizagao e depreciagcao
dos depésitos em rublos e a perda dos de-
p6sitos em dolares da classe média russa
ocorreu antes que os homens de negdcio vol-
tassem de suas férias.

Obviamente infeliz foi a decisao de redu-
zir o tamanho da divida interna pelos swaps
de GKO por eurobodnus, que nio salvou o
mercado interno de obrigacdes mas aumen-
tou a divida em ddlares em aproximadamen-
te 6 bilhoes de dblares trés semanas apenas
antes da depreciagdo de todo o volume de
GKOs. Muitos viram o programa de con-
versdo de GKOs conduzido pela “Goldman
& Sachs” como uma afirmagdo do governo
de sua incapacidade de pagamento da divi-
da doméstica.

Embora a midia estivesse durante bastante
tempo anunciando o possivel colapso da pi-
raimide dos GKOs, politicos e investidores,
contrariamente 2 l6gica financeira, continu-
aram apegados a presunc¢io de que a Rus-
sia era grande demais e “nuclear” demais
para falhar. A despeito do fato de que al-
guns investidores estrangeiros comegaram
a deixar o mercado de GKOs no final de
1997, o volume de grandes investidores ins-
titucionais permaneceu até o fim. Provavel-
mente, eles simplesmente ndo puderam acre-
ditar num possivel colapso dos papéis do
governo russo, estando em aplica¢do uma
politica macroeconémica apoiada pelo FML
Entretanto, o fato surpreendente ndo € que
alguns investidores deixaram o mercado,
mas que tantos nele permaneceram por tan-
to tempo. O retorno era tdo alto que era cer-
tamente dificil deixa-lo.

De acordo com alguns politicos ocidentais,
os investidores sabiam em que tipo de risco
estavam incorrendo a um retorno de cerca de
100% sobre as GKOs no mercado secunddrio
e baixa inflagdo; portanto eles deveriam assu-
mir a responsabilidade pelas consequéncias da
conduta arriscada. Entretanto, os investidores
nio estavam preparados para as duras medi-
das tomadas pelo governo russo para sair da
crise. Muitos investidores esperavam des-
valorizagoes de 30-40%, alguns fizeram
a suposi¢do de uma restruturagdo dos
GKOs ou da possibilidade de introdu-
¢do de limitagdes a saida de capital. Mas
praticamente ninguém esperava ver si-
multaneamente a desvalorizac@o, uma
moratéria do pagamento da divida dos
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bancos russos € um esquema estrito de restru-
turacio dos GKOs?. Na pratica financeira das
tltimas décadas praticamente ndo houve pre-
cedentes de default de dividas denominadas
em moeda nacional devidas a nao residentes.
Casos prévios de restruturacdo da divida in-
cluiram débitos soberanos (o Plano Brady) ou
débito doméstico devido a residentes (o plano
BOMEX-89 na Argentina).

Que os investidores estrangeiros tenham
ficado espantados com as acoes do governo
russo em agosto de 1998 pode também ser
explicado por sua subestimacido das chan-
ces de que a resolucdo de agudos proble-
mas sociais teriam uma prioridade maior que
a reputacdo financeira do estado. Certamen-
te, o cardter das decisoes tomadas também
reflete as tentativas de tltimo minuto para
ajudar grandes bancos a sobreviver. Por ou-
tro lado, a esperanca do governo, de que 0s
investidores estrangeiros e domésticos ra-
pidamente concordariam com a dramdtica
reducdo do valor de seus portafélios de

2 De acordo com o decreto # 1787-r, de 12.12.98
portadores de titulos (GKO) poderiam receber um
novo titulo de divida denominado em rublos, com
10% de pagamento em caixa durante o primeiro ano;
20% como cupons zero de bonus domésticos de trés
anos, que poderiam ser oferecidos em troca de
acdes nos bancos russos ou usados para pagar
impostos em atraso; e os restantes 70% pagos em
obrigagdes (OFZs) de 4-5 anos, com cupons
decrescentes, comegando com 30% e declinando
para 10%.




GKOs era, obviamente, muito otimista.

O crescimento total das dividas durante o
periodo anterior a agosto tornou-se imedia-
tamente um problema critico para a nagao,
assim que houve a desvalorizagdo. O volu-
me das dividas denominadas em rublos ele-
vou-se em propor¢ao a desvalorizagio e cres-
ceu acentuadamente com relacao ao PIB. Foi
mais que simplesmente um crescimento da
divida privada total que levou muitos ban-
cos russos a beira da faléncia em linhas de
crédito estrangeiras e contratos futuros. A
divida externa de tamanha dimensdo estd
além da capacidade orcamentéria da Rus-
sia de servi-la no futuro proximo.

A maioria dos analistas concorda que € ne-
cessdrio manter o pagamento dos servigos dos
eurobdnus, a fim de ndo perder o que ainda
resta da confianca dos investidores privados.
Ha sinais indicando que a comunidade inter-
nacional comega a inclinar-se a opinido de que
os eurobdnus devem ser considerados como
investimento ordindrio. Entretanto, para cada
pais particular, a possibilidade de retorno ao
mercado de capitais dependera de como esse
pais trate um investidor comum durante uma
crise aguda. No que concerne a empresas pri-
vadas, muitas delas pagariam os créditos que
lhes foram concedidos por bancos ocidentais
desde 1997, embora isso seja um tanto dificil,
dada a baixa taxa de cadmbio do rublo. Nao

obstante, pode-se esperar que nas pre-
sentes circunstancias, os credo-
res estrangeiros tenham

Arte popular russa, em amdeira.

que aceitar também alguma restruturac@o da
divida das empresas privadas russas.

Antes da crise, 0 governo acreditava que a
Russia alcangaria taxas sustentaveis de cres-
cimento econdmico no préximo século e seria
capaz de pagar anualmente cerca de 15-17 bi-
Ihdes de ddlares de divida federal. Os proble-
mas que a Russia enfrenta com o servico dos
débitos federais parece complicada, especial-
mente em 1999, quando os pagamentos de-
vem montar a aproximadamente 17 bilhdes
de dolares. Esta soma representa uma fracdo
tao elevada do or¢camento, que o seu pagamen-
to pode possivelmente nao ser realizado, mes-
mo que a taxa de cdmbio do rublo ndo cresga
devido a inten¢@o de comprar um montante
de tal ordem de divisas no mercado.

A fuga de capital é ainda um problema. Uma
balanca de comércio positiva em 1999 em tor-
no de 2- 2.5 bilhdes de délares mensais pode-
ria reduzir a taxa do délar e facilitaria servir a
divida. Entretanto, ninguém conseguiu ainda
resolver o problema da fuga de capital através
de medidas administrativas, enquanto o redi-
recionamento dos fluxos de capital através de
métodos macroecondmicos levaria mais tem-
po do que o disponivel para sair da situacdo
presente, mais aguda. O problema com o pa-
gamento dos débitos das OVVZ (titulos pu-
blicos) afetard a avaliac@o (rating) da Russia
como tomador de empréstimos por bastante
tempo. Este efeito seria consideravelmente
maior se a Russia se recusasse a cumprir a
totalidade de suas obriga¢des nos eurobonus.

A incerteza politica causada pelas proximas
elei¢oes parlamentares e presidencial faz com
que ndo seja praticamente factivel o retorno
da Rissia ao mercado financeiro internacio-

nal no préximo ano. Embora o governo afir-
me seu compromiso com as reformas, é
diffcil imaginar que se obtenha um cré-
dito de confianga similar ao demons-
s  trado pelos investidores em 1997-
1998. Existe todo um conjunto de
condicdes, de cuja satisfacio de-
pende o ressurgimento do mercado
russo para investimentos de portaf6-
lio. Além de perspectivas melhores de cres-
cimento econdmico e estabilidade politica,
a0 necessdrios uma prote¢ao mais efetiva dos
direitos dos investidores, incluindo os dos s6-
cios minoritdrios, transparéncia do sistema de
relatorios, abertura e previsivilidade politica e
tratamento mais atencioso dos interesses dos
investidores .

Além disso, a probabilidade dos investido-
res virem ao mercado russo dependerd, em
muitos aspectos, da situacdo geral dos merca-
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dos emergentes.

A restruturacao da divida externa russa €
agora um imperativo. A Russia estd forcada a
reabrir as negociagdes em torno dos débitos
“soviéticos”. Esta parece ser a tnica estraté-
gia possivel: tentar servir a divida russa e res-
truturar as dividas antigas. Refinanciamento
das dividas devidas as instituicoes financei-
ras internacionais também € necessdrio no
curto prazo, embora esta seja uma solugo tem-
pordria para o problema. Pode-se concordar
com os especialistas que determinam o custo
real de servir a divida externa em 3-4 bilhoes
de délares por ano num futuro previsivel, até
que a situacdo geral dos negdcios mude no
nivel micro econdmico e que o capital russo
realmente seja revertido ao pais. Até entdo,
continuacdo das reformas estruturais, especi-
almente na area da relacdes de propriedade,
orcamentos austeros com  superavits prima-
ri0s, € negociacoes com os credores continua-
rdo, provavelmente, a ser o principal caminho
para prevenir a faléncia soberana.

Em setembro de 1999 a Russia alcangou
certo progresso em resolver a crise imediata.
O Conselho de Diretores do FMI em 28 de
julho aprovou um programa econdémico do
governo russo, que abriu as portas para um
crédito de 4.5 bilhdes de délares basicamente
para financiamento de velhas dividas com o
Fundo. Negociagdes oficiais com o Clube de
Paris foram abertas em 29 de julho e em 1° de
agosto foi assinado um memorando sobre a
restruturacdo de débitos no valor de 8,1 bi-
lhGes de délares, venciveis em 1999-2000. Em
realidade, a Russia deveria pagar correntemen-
te menos de 600 milhdes de dolares. Levara
alguns meses para se-completar os documen-
tos legais sobre o acordo. Negociacdes sobre
a solug@o de longo prazo para a “divida sovié-
tica” serao conduzidas no outono de 2000.

Negociacoes formais sobre as dividas co-
merciais com o Clube de Londres também fo-
ram realizadas em 3 de agosto. Os topicos prin-
cipais das negociacdes foram a restruturac@o
do principal, a reducdo dos juros e a extensao
do periodo de caréncia. A retomada das nego-
ciagdes deve dar-se antes, mas a restrutura¢ao
da divida serd discutida somente depois das
eleicoes presidenciais de 2000. A Russia tem
um ano para elei¢des e para a tarefa maior de
por a sua casa em ordem.

Leonid M. Grigoriev

é diretor do BEA — Bureau of Economic
Analysis de Moscou.

Tradugéo de Lenina Pomeranz




Joseph E. Stiglitz
Whither Reform?
Ten Years of the Transition
Washington, Banco Mundial, mimeo, 1999.

Intenso debate tem sido realizado em torno das mudancas de postura
do Banco Mundial em rela¢ao as politicas que esta institui¢do e o FMI
vém adotando nos paises emergentes e nos paises em transi¢ao: pobreza
e referencial abrangente de desenvolvimento (comprehensive develop-
ment framework), por um lado; necessidade de avaliar a politica condu-
zida nos paises em transi¢do, embasada nos principios conhecidos por
Consenso de Washington, por outro lado.

No centro das polémicas, Joseph Stiglitz, o economista chefe do Ban-
co Mundial, autor do texto aqui resenhado. O texto foi apresentado a
conferéncia anual do banco sobre a economia do desenvolvimento, reali-
zada em Washington, em 28-29 de abril do corrente ano e tem como
objetivo expresso nas primeiras linhas do seu resumo, a intencao de ex-
trair licoes da experiéncia de 10 anos do processo de transformacdo da
Russia, na qual tiveram papel ndao pouco relevante os assessores interna-
cionais.

Na introdu¢@o, comparando os resultados obtidos pela Russia e pela
China, Stiglitz define o referencial em que conduzira a sua andlise nas
duas partes subseqiientes em que se divide o texto: a incompreensio dos
fundamentos e da forma como atua uma economia de mercado; e inca-
pacidade de assimilar os fundamentos dos processos de reformas, am-
bos responsaveis pelos insucessos das reformas na Rissa. Parte do pro-
blema, segundo ele, estd na excessiva utilizacdo de modelos econdmi-
cos dos livros-texto de economia, que se apdiam na tradi¢do neo- cldssi-
ca, deixando de considerar outras contribui¢des importantes; parte na
confusd@o entre meios e fins, quando a privatizagao € vista como um fim
e ndo um meio para a obtencio de objetivos mais fundamentais; e parte,
na pequena compreensao dos processos politicos.

A incompreensao do que seja uma economia de mercado ¢ tratada na
primeira parte do texto, no qual Stiglitz procura mostrar em que as dou-
trinas involucradas no chamado Consenso de Washington falharam ao
serem aconselhadas e seguidas no processo de transformacdo russa.
Sdo vdrios topicos, que discorrem sobre as politicas adotadas nesse pro-
cesso, comecando pelo caminho seguido na privatizacao.

m Segundo os livros-texto, para um bom funcionamento da economia
de mercado, devem existir concomitantemente a concorréncia e a propri-
edade privada. Nao se podendo obter ambos, a qual deve ser dada prefe-
réncia? A preferéncia no caso russo foi pela privatiza¢do, a qual realiza-
da de forma considerada ilegitima e na auséncia da necessaria infra es-
trutura institucional, s6 propiciou incentivos para a atuag¢ao dos chama-
dos oligarcas, em ambas as direcoOes, de usar seu poder financeiro para
obter influéncia politica e de retirar dinheiro do pais. Esta maneira de
conduzir a privatiza¢ao revela a pouca preocupacao seja com o seu im-
pacto politico, seja com a incompeténcia gerencial dos novos proprietd-
rios.

m Uma das formas da transi¢@o para uma economia mais eficiente, ¢ a
transferéncia de trabalhadores de setores menos para aqueles mais pro-
dutivos. Para isso, entretanto, é necessdrio que surjam estes setores, na
forma de novos empreendimentos. Na auséncia de capital e de crédito,
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