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Introducao

Reservas internacionais sdo definidas como o total de moeda estrangeira
mantida pelo Banco Central disponivel para uso imediato. Essas reservas sao utilizadas
para cobrir eventuais momentos deficitarios, saida de divisas, ou mesmo para evitar

ataques especulativos a moeda.

O Brasil vem acumulando reservas gracas ao superavit do balango de
pagamentos, hoje apresentando algo proximo de US$ 200 bilhdes (Grafico 1),
permitindo maior entrada de dodlares do que saida. Esse superavit ocorre por diversos
motivos, mas principalmente em decorréncia do superavit na balanga comercial e na

conta financeira.

O nivel de reservas internacionais brasileiras em 2006 passou de
aproximadamente US$ 86 bilhdes para US$ 180 bilhdes ao final de 2007, de acordo
com o relatorio de margo de 2008 do Banco Central Brasileiro (BACEN).

Grafico 1
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Fonte: IPEA DATA

Esse resultado pode ter sido impulsionado pela alta nos precos das commodities

e do barril de petroleo, além da forte entrada de capitais externos.



Sendo assim, podemos observar diversos reflexos em nossa economia, como a
valorizacdo do Real frente ao Doélar, aumento da inflagdo impulsionada pela alta nos

precos dos alimentos, entre outros.

Frente a esse cendrio, paises de economias baseadas em exportacdo adotaram o
fundo soberano como uma forma de administrar melhor seu excesso de reserva.
Buscaram investir dentro e fora do pais objetivando um maior retorno, tendo como

maior foco os setores financeiros, de telecomunicagdes e transportes.

Esta saida tem tido muito sucesso. O fundo GIC (The Government of Singapore
Investment Corporation) pode ser citado como exemplo desse sucesso. Formado em
1981 com patriménio de um pouco mais de US$ 100 bilhdes, este conseguiu uma média
de retorno de 9,5% a.a., bem acima do retorno caso fosse aplicado no Tesouro Norte-

Americano. (Brummitt e Devlin, 2007)

Outras conseqiiéncias favoraveis também surgiram, como a diminui¢do do risco
no mercado financeiro que funciona semelhante a um hedge fund, com um perfil de
investimento ao longo prazo. Os governos que adotaram essa pratica conseguiram
também estimular determinados setores da economia, pois injetaram capital diretamente

no setor desejado. (Id. Ibidem)

Observando o fato recente a respeito do aumento das reservas internacionais
brasileiras, podemos refletir sobre um aspecto importante: estamos em um nivel 6timo

de reservas?

Segundo Cavalcanti e Vonbun (2007), o Brasil se encontra acima do nivel 6timo
de reservas. Isso significa que hé reservas suficientes para conter eventuais saidas de
divisas e ataques especulativos. Seguindo esse raciocinio cabe entdo analisar a melhor

forma de alocar esses recursos € 0 custo em manter tais reservas nesse nivel.

A partir da experiéncia internacional, basicamente iniciada na década de 80,

temos a criacdo de fundos soberanos como mecanismos para diminuir esses custos.

Esses fundos foram criados originalmente para as finalidades de estabilizar
rendimentos fiscais, transferéncias intergeracionais da riqueza, ou como contrapeso da
esterilizacdo da balanca de pagamentos. Entretanto, dado o cenério mundial da alta nos

precos das commodities, muitos fundos soberanos passaram a ter como finalidade gerir



os recursos de maneira a otimizé-los a fim de obter um melhor retorno daquilo que antes

era geralmente aplicado em Tesouro Norte-Americano. (Brummitt e Devlin, 2007)

Ao longo deste trabalho pretende-se analisar e refletir a respeito da criacdo do
fundo soberano brasileiro com base na experiéncia internacional, bem como as
conseqiiéncias de sua implementacdo e as precaugdes a serem tomadas. Pretende-se,
dentre os objetivos do trabalho, discutir os pros e contras de fundos soberanos a fim de

analisar sua possivel desejabilidade para o Brasil.
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Fundos Soberanos de Riqueza

Fundos soberanos de riqueza (SWFs) sdo fundos governamentais de
investimento com diversas finalidades no cenario macroeconomico. Geralmente
formados através da acumulacdo de reservas internacionais aplicadas em investimentos

a longo prazo. Estes investimentos podem vir a ser realizados em seu proprio pais ou

fora dele. (PORTMAN, 2008)

Diversos SWFs estdo estabelecidos no cendrio internacional ha décadas como
por exemplo os fundos do Kuwait, Abu Dhabi e Cingapura. Com a alta dos pregos do
petréleo e das commodities esses tipos de fundos estdo crescendo e se espalhando por

todo o mundo em grande velocidade. (Brummitt e Devlin, 2007)

Sao cinco os tipos de SWFs. Trata-se de um grupo heterogéneo que pode servir
para diversos propositos: (i) fundos de estabilizagdo, stabilization funds, onde o objetivo
primario ¢ proteger a economia da variacdo dos pre¢o das commodities; (i) fundos de
poupanca, savings funds, para futuras geragdes, convertendo recursos nao renovaveis
em um maior portfolio; (iii) fundo de investimento corporativo, reserve investment
corporations, onde os recursos continuam a ser considerados reservas e seu principal
objetivo ¢ aumentar os retornos das reservas; (iv) fundos de desenvolvimento,
development funds, apoiar projetos socio-economicos ou promover politicas industriais;
(v) fundos de pensdo contingente, contingent pension reserve funds, disponibiliza

recursos para viabilizar fundos de pensdo governamentais. (FMI, 2008)

SWFs possuem objetivos e propositos que podem mudar ao longo do tempo.
Fundos de estabilizacdo foram transformados em fundos com objetivo de poupanca,
aproveitando o acumulo excessivo de reservas. Cada tipo de SWFs implica em
horizontes de investimentos diferentes além do risco/retorno de cada um. Enquanto
fundos de estabilizagdo se dedicam a manter a liquidez e possuirem horizontes de
investimentos menores, os fundos voltados a poupanga possuem menor liquidez e um

horizonte de investimento maior. (Id. Ibidem)

Um dos motivos para a formacdo de um SWFs ¢ estabelecer uma melhor
administracdo da balanca de pagamentos, garantindo uma estratégia que acompanha as

diretrizes da politica econdmica estabelecida.
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Temos que um SWFs de carater estabilizador, ira trabalhar com investimentos
de curto e médio prazo e serd mais conservador em sua estratégia de alocacdo de
recursos. Ja os fundos com objetivos a longo prazo irdo buscar investimentos de altos
retornos e riscos. SWFs com objetivos hedge, trabalham de forma a buscar
investimentos com correlacdo negativa ao seu principal produto exportador, se
protegendo de choques de preco e demanda. (Butt, Shivdasani, Standevad, Wyman,
2007)

Quando os SWFs possuem multiplos objetivos ¢ onde a situagdo pode ser tornar
mais preocupante, especialmente quando estes objetivos entram em conflito entre si.
Tendo em vista esse fato, ¢ extremamente importante uma coordenagdo entre o governo

e as autoridades monetarias. ( Ib. Ibidem)

Os beneficios resultantes da formagao de um SWFs para a nacdo de origem sdo
diversos. A transferéncia intergeracional de riqueza ndo renovavel e a diminui¢do da
exposicao ao risco de uma mudanca de prego das commodities sao um exemplo desses
beneficios. A diversificacdo do portfolio reduz o risco do banco central além de
diminuir o custo de manter as reservas. Para economias com reservas excessivas, a
diversificacdo dos investimentos resulta em um aumento na liquidez do mercado,

principalmente em momentos de crise mundial. (Lyons e Chartered, 2007)

O crescimento dos SWFs vem levantado questdes. A transparéncia, tamanho,
estratégia e motivagdo politica sdo os principais temas que preocupam autoridades
internacionais. A forma como poderdo ser afetados os paises receptores de tais
investimentos, principalmente aqueles dotados de economia considerada fraca, ¢ motivo
de procupacdo para agentes internacionais. O crescimento do protecionismo
restringindo os investimentos realizados pelos SWFs que vém a encarecer as operagoes,
desequilibrando assim o fluxo de capital internacional, ¢ a resposta dos paises que

adotaram SWFs.

A alto nos precgos de petroleo desde de 2002 fez com que economias emergentes
como Russia, Brasil e muitos paises do Oriente Médio (Grafico 2) acumulassem
excessivamente reservas internacionais, muito além do necessério para uso diario, como
proteger o cambio e também garantir diferengas nas contas de capital e balanca de

pagamentos. (Portman, 2008)
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Grafico 2

Emerging Markets: Foreign exchange reserves
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A entrada de um novo tipo de ativo podera atrair novos profissionais a area.
Estes irdo trabalhar de modo a melhor compreender o investimento, diminuindo o risco
existente no mercado. De forma acertada, poderd até melhorar a transparéncia e a
contabilidade do Estado, buscando um maior retorno com menor risco € reduzindo o

custo oportunidade de manter as reservas internacionais em estado de espera. (FMI,

2008)

Na politica fiscal, os SWFs podem exercer papéis importantes. Com enfoque em
uma politica fiscal de estabilizagdo e/ou na forma de poupanca para transferéncia
intergeracional de recurso, os SWFs se mostra mais uma ferramenta para que os

governos possam administrar suas politicas macroecondmicas. (Id. Ibidem)

O risco de uma politica fiscal através de SWFs pode ser dado devido a ma
gestdo do fundo, resultando em perdas tanto no ambito de estabilizagdo como para
transferéncia de recursos intergeracionais, implicando em uma diminuicao de eficiéncia,
pois levarda os fundos a terem cada vez menos transparéncia na alocagdo de seus

recursos. (Id. Ibidem)
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Na politica monetaria, os SWFs podem afetar a taxa de cambio de acordo com a
fluxo de capitais e repatriando os retornos que envolvam a moeda local. Dessa maneira
a estratégia para o investimento, doméstico ou internacional, deve ser cuidadosa,

provavelmente requerendo atencdo e coordenag@o com as autoridades monetarias locais.

(Id. Tbidem)

Recentes observagdes mostram que SWFs realmente possuem um poder de
estabilizagio dos mercados, principalmente em épocas de crise. SWFs do lesta da Asia e
do Oriente Médio funcionaram eficientemente contra a recente crise global, facilitando
a reposi¢do do capital dos principais bancos, contendo, dessa forma, um maior impacto
no mercado de crédito. Esse cenario comprovou a eficiéncia dos SWFs em momentos

de crise, mas em outras circunstancias pode ndo obter o0 mesmo sucesso. (Das, 2008))

A importancia dos SWFs no contexto global ¢ crescente. Cada vez mais estes
aumentam suas participagdes na economia mundial. A estimativa ¢ de um crescimento
de 1 trilh@o de dolares por ano, alcancado hoje algo em torno de USS 5,1 trilhdes, onde

USS$ 3,2 trilhdes estdo concentrados nos dez maiores SWFs. (Tabela 1)

Tabela 1
il s I

United Arab Emirates Abu Dhabi Investment Authority 1,000

Norway Government Pension Fund 350 oil
China {People's CIC; Central Hujin Investment Corp.; 500 Domestic savings
Republic) SAFE Investment Corp.

Hong Kong SAR HKMA Investment Portfolio 150 Domestic savings
Singapore GIC, Temasek 450 Domestic savings
Kuwait Kuwait Investment Authority 300 Oi
Russian Federation Oil Stabilisation Fund 160 Gil
Saudi Arabia Various government funds * 300 Oil
Total US$3,200

Fonte: National Authorities; IMF, 2007; PIMCO, 2007; OECD, 2008; Dresdner Kleinwort Research estimates
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O Fundo Soberano do Brasil

Aproveitando o anuncio do Ministério da Fazenda referente a base para a
implementag¢do do fundo soberano brasileiro (FSB), este capitulo pretende abordar as
semelhancas do FSB com os fundos soberanos ja existentes, procurando analisa-las bem

como também apontar os erros e acertos entre eles.

Reconhecendo que os modelos que serviram de inspiragdo para o FSB veio dos
modelos chilenos e russos, o Brasil se sente na capacidade de se tornar o 36° pais no

mundo a formar um fundo soberano.

O Ministro da Fazenda, Guido Mantega (2008), definiu o FSB com “duas
pernas”: (i) o Fundo Fiscal de Investimentos e Estabilizacdo (FFIE), que vai abrigar o
excedente do superavit primdrio (receita menos gasto, sem pagamento de juros), meta
que passou de 3,8% para 4,3% do Produto Interno Bruto (PIB) poupando cerca de R$
13 bilhdes a mais destinadas ao fundo; e (ii) uma “perna” financeira, mediante a qual o
Tesouro Nacional, gestor do FSB, emitird titulos da divida publica e os Reais captados
serdo utilizados para comprar Doélares no mercado doméstico, com o destino de comprar

de ativos no mercado internacional. (O Globo, 31 de margo de 2008)

Grafico 3

Evolu¢ao do Superavit Primario
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Fonte: Banco Central

O FSB sera administrado por um conselho deliberativo que definird forma,

prazo e natureza dos investimentos, tal como uma empresa estatal. O congresso
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recebera semestralmente um relatério de desempenho do fundo. Nao ha definido, ainda,

um valor inicial ao FSB.

O FFIE - uma das “pernas”do FSB - serd privado, operando por institui¢ao
financeira federal, mas tera o governo como Unico cotista, seu patrimonio separado da

Unido e subordinado a direitos e obrigagdes proprias. (Valor Econémico, 14 de maio de

2008)

Os objetivos do FFIE serdo formar poupanga publica a partir do excedente do
superavit primario e absorver flutuacdes dos ciclos econdmicos, tornando-o com carater
anticiclico. Ele ndo poderd comprar papéis de empresas privadas, mas tera autorizacao

para comprar papéis de empresas publicas langados no exterior. (Id. Ibidem)

Por ser um importante instrumento de carater anticiclico de politica economica,
o FSB tem a fun¢do de poupar mais em periodos de forte expansdo da economia e de
arrecadacdo do governo para garantir superavit das contas publicas em periodos de
recessdo da economia, permitindo ao governo manter seus investimentos ao invés de

cortar gastos para cumprir metas fiscais.

No viés fiscal, o fundo tem como fun¢ao combater a inflagdo. Desta forma, com
o aumento do superavit direcionado ao fundo, a vantagem seria do governo em nao se
comprometer a cortar gastos na mesma propor¢ao, como seria pela elevacao classica da
meta. Evitando ter que cortar R$ 13 bilhdes do or¢amento, ou admitindo ter R$ 13

bilhdes a mais na receita, dificultando a justificativa de novos impostos e contribuigdes.

(O Globo, 31 de maio de2008)

O subsidio a empresas brasileiras no exterior também ¢ previsto na formagao do
FSB. Aumentando ainda mais a capacidade de financiamento junto ao BNDES, além da
possibilidade de comprar debéntures do BNDES no exterior como opcdo de

investimento. (Valor Econdmico, 14 de maio de 2008)

Outros objetivos também podem ser explorados. O FSB poderd atuar como o
Eximbank americano, financiando compradores de produtos brasileiros, reforcando

interesses estratégicos em ambito internacional. (O Globo, 14 de maio de 2008)
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No aspecto cambial, o FSB vai enxugar dolares do mercado e destinar esses
recursos a aplicacdes mais rentdveis que as de perfil conservador das reservas

internacionais administradas pelo Banco Central.

Os critérios e parametros de investimento do FSB sdo: os projetos aprovados
pelo conselho deliberativo devem ter rentabilidade minima equivalente a taxa Libor,

prestando contas semestralmente ao Congresso sobre o uso dos recursos.

Com as premissas do FSB definidas, deve-se agora observar os indicadores
macroecondmicos da economia brasileira como o superavit primdrio e de conta
corrente, reservas internacionais, além do déficit fiscal nominal para analisar a

viabilidade da implementac¢do do fundo.

Com as reservas internacionais proximas de US$ 200 bilhdes, devido a
implementagdo do programa de acumulo de reservas em 2004, o Brasil incorre em custo
de manuten¢ao de reservas proximo de R$ 33 bilhdes por ano, um pouco mais de 1% do
PIB. Isso acontece pois o custo de carregamento de reservas ¢ a diferenca entre o custo
de captagdo do Tesouro Nacional que pode ser representada pela taxa Selic - hoje em
12,25% ao ano - e a remuneragdo dos ativos aplicados no mercado internacional, cuja
referencia € a taxa basica americana, em 2% ao ano. (Valor Econémico, 10 de junho de

2008)

Esse acimulo possibilitou ao Brasil quitar dividas como a com FMI e o Clube
de Paris, mas esbarra com o problema do custo de manutencdo. Segundo o BACEN, o
que vale ¢ a percep¢do do risco. Assim a autoridade monetaria suspende a compra de
dolares quando a piora na percepcao do risco fiscal supera os ganhos gerados pela

redugdo da vulnerabilidade externa. (Id. Ibidem)

Esse papel de compra de ddlares em dias de menor liquidez para reduzir a
volatilidade no mercado de cambio, podera ser desempenhado com melhor performance
pelo fundo soberano. Por mais que ndo seja sua fun¢do primordial, quando voltado
como ferramenta para dar consisténcia a politica fiscal no longo prazo e ndo como

instrumento de politica cambial, dard melhor destino a esses recursos.

O Banco de Compensacdes Internacionais (BIS) vé a criacdo de fundos
soberanos como “possiveis remédios” para economias emergentes reduzirem a

volatilidade de suas crescentes reservas internacionais. O Brasil lidera o ranking dos
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paises com maior custo financeiro na manutencao das reservas. (Valor Economico, 9 de

junho de 2008))

A excec¢do da China e outros poucos paises, com juros internos baixissimos e
moeda desvalorizada, os demais incorrem em custos de manutengdo altos, pois preferem
aplicar suas reservas em titulos de curtissimo prazo, com menor risco, mas também
remuneracdo mais baixa, a fim de serem usados rapidamente e conter eventuais crises

cambiais.

Com bases em carteiras hipotéticas de reservas de 12 emergentes no periodo
1999-2007, o BIS concluiu que a diversificacdo das reservas para ativos mais arriscados
- como agdes e titulos mais longos - poderia dar um retorno adicional entre 0,4% e 1,2%
com alta apenas ligeira da volatilidade. Mas em termos de PIB o impacto ¢
insignificante. O custo financeiro das reservas declinaria apenas marginalmente, em

0,1% no Brasil. (Valor Econémico, 9 de junho de 2008)

Dessa forma o BIS aconselha a transferéncia de ativos mais arriscados para os
fundos de estabilizagdo ou fundos soberanos com mandatos diferente na gestdo das

reservas internacionais, assim reduzindo a volatilidade desse capital.

Ao analisarmos dados recentes do superdvit na conta corrente do balanco de
pagamentos brasileira, percebe-se um déficit crescente. O cenario de 2007 terminando o

ano com superavit de US$ 3,5 bilhdes nao se manteve.

Em abril a balanca de pagamentos apresentou um déficit em conta corrente de
US 3,31 bilhdes. Ha um ano atras, a conta corrente foi superavitaria em US$ 1,8 bilhao,
e em 12 meses acumula um déficit de US$ 14,6 bilhdes, proximo a 1% do PIB. Mas,
apenas, de janeiro a abril o déficit acumulado ¢ de US$ 14 bilhdes, onde no mesmo

periodo em 2007 foi positivo em US$ 2 bilhoes.

Apesar do déficit nas transacdes correntes, o balanco de pagamentos como um

todo registrou superavit de US$ 4,3 bilhdes em abril.
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Grafico 4

Balanga comercial - (FOB)
- saldo - US$(bilhoes)

Transagdes correntes -
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Fonte: IPEA DATA

Partindo desse viés, pode ser dito que o pais ndo possui poupanga a ser investida
porém ao olharmos o déficit fiscal pode-se concluir que nem o governo possui essa

poupanca, logo o Brasil estaria se endividando para investir.

Grafico 5
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Fonte: IPEA DATA

A partir desse cenario muitas criticas foram levantadas por economistas de

dentro e de fora do governo. O fato do FSB ser constituido por parte de reservas
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internacionais e também de recursos or¢amentarios deixa-o com carater quase exclusivo

dentre os demais fundos soberanos. Suas fungdes também sao foco de critica.

Se o fundo soberano deve aplicar em ativos em outras partes do mundo
buscando fontes de recursos em moeda estrangeira distinta do pais de origem, ao
investir em empresas (privadas ou publicas) brasileiras, este fundo ndo estaria

cumprindo sua fung¢do basica de diversificar as aplicagdes para o resto do mundo.

Quanto aos investimentos subsidiados, o FSB vai contra a ldgica de buscar
maiores retornos, além de avancar na alcada do BNDES, tendo como justificativa de
que o FSB evitaria uma série de custos tributarios e administrativos, custos estes sendo

o governo o principal causador. (Loyo e Ferraz, 2008)

Em coluna escrita para o Valor Econdmico, Marcio Garcia ( 2008) lembra que o
custo dos recursos do fundo ¢ a taxa de juros doméstica, que tem que ser mantida alta
pois em grande medida o governo gasta demais e pressiona a inflacdo a ser elevada. As
aplicagcdes do fundo dificilmente cobrirdo os custos de captagdo. Ou seja, em sua
opinido o fundo soberano trara prejuizos ao Tesouro Nacional, e representara

eventualmente uma carga tributéria adicional.
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Licdes internacionais: modelos chileno e russo

Os fundos soberanos chilenos e russos, que serviram como molde para a
formag¢do do FSB, sdo relativamente novos (2006 e 2004 respectivamente). Dessa
forma, ndo ¢ possivel uma andlise de desempenho, impedindo vislumbrar a partir dessas

experiéncias um possivel caminho a ser tragado pelo FSB.

O fundo soberano chileno estabelecido em 2006 pode ser divido também em
“duas pernas”: Fundo de Estabilizacdo Economica e Social (FESS) e Fundo de Reserva
de Pensao, ambos substituiram as fun¢des do extinto Fundo de Estabilizacdo de Cobre.

(Eschweiler e Fernandez, 2008)

O FESS tem como caracteristica ser um fundo social anti-ciclico garantindo as
contas publicas em periodos de recessao da economia, ndo dependendo mais do preco

do cobre e do cenario internacional.

O fundo foi constituido inicialmente por um depoésito de US$ 6 bilhoes, ¢ a
partir de entdo, qualquer superavit fiscal, primario, que superar 1% do PIB do ano
anterior sera transferido para o fundo por ano. Atualmente ele se encontra com US$ 16

bilhdes. (Eschweiler e Fernandez, 2008)

O FESS ¢ administrado pelo Banco Central Chileno, sob a supervisdao de um
conselho do Ministério da Fazenda e um comité conselheiro. O governo terd de fazer
relatérios mensais demonstrando as Ultimas transferéncias, seu tamanho, o tipo de

investimento e moeda na qual o fundo se encontra.

O fundo ¢ denominado “fundo de investimento passivo”, onde ndo investira
diretamente em empresas. O comité de especialistas aconselhou o governo do Chile a
investir 15% do fundo em securidades de renda variavel e 20% em renda fixa de divida
corporativa. Mesmo assim o governo chileno ainda ndo se posicionou em relagdo aos

parametros de investimento. (Eschweiler e Fernandez, 2008)

Mas alguns pré-requisitos sobre os investimentos terdo de ser definidos,
principalmente em termos de qualidade de investimento e de credito, além do fundo

estar todo em moeda estrangeira, mantendo a competitividade do peso chileno.

O Fundo de Reserva de Pensdo comecou inicialmente com US$ 600 milhdes

derivados do superavit fiscal primario de 2005. Recebe anualmente algo em torno de
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0,5% e 1% do PIB do ano anterior. Atualmente esta em US$ 1,4 bilhdes. Assim como o
FESS, produz um relatério mensal, divulgando as transferéncias, tamanho, tipo de

investimento e moeda na qual se encontra o fundo. (Eschweiler e Fernandez, 2008)

O fundo de reserva de pensdo também € considerado como um fundo passivo,
ndo investindo diretamente em empresas. Com as mesmas premissas de investimento do
FESS o fundo hoje estd investido, 30% em money market enquanto o resto ¢

direcionado a titulos da divida de outras na¢des. (Id. Ibidem)

Ambos os fundos acabam por funcionar como uma politica fiscal. No caso
chileno ¢ bem rigida, pois € necessario limitar o efeito do hoom do cobre, de modo que
0 pais ndo se torne dependente demais de recursos minerais que podem desaparecer

rapidamente, resultando em déficits orcamentarios.

A meta ¢ reduzir a valorizagdo do peso, que no decorrer das décadas tendeu a
subir com o prego do cobre. Um peso mais forte aumenta o preco de exportagdo do
vinho, produtos florestais, frutas e verduras, tornando-os menos competitivos

internacionalmente.

Até entdo os fundos chilenos e o FSB sdo muito semelhantes, buscando
funcionar como um mecanismo anti-ciclico, tendo como maior fonte uma alta nos
precos das commodities nos Ultimos anos, com o objetivo de se protegerem de futuras
recessoes. Esse movimento comum pode ser dado pelo fato da dependéncia do preco

das commodities em suas economias.

O modo de administra¢do do fundo também ¢ semelhante e conta com um grupo
de gestores sujeitos a revisdo de um comité ou conselho, produzindo relatoérios com os
dados de investimento, deixando o fundo o mais transparente possivel. Ha uma
preocupacdo maior entre os chilenos pois produzem relatérios mensais enquanto no

Brasil estes relatorios seriam semestrais.

O Chile, como o Brasil, arrecada mais que seus gastos, logo um fundo soberano
funciona como mecanismo de controle fiscal, absorvendo esse excedente. A diferenca ¢é
que o déficit fiscal do Chile vem diminuindo ao longo dos anos enquanto o brasileiro
cresce sem perspectiva de se estabilizar e cair. Dessa forma € esperado um maior €xito a

longo prazo para os fundos chilenos que o FSB.
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Grafico 6
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O fundo Russo de Petréleo e gas, Oil & Gas Fund (OGF), formalmente chamado
de Fundo de Estabilizacdo, foi criado em janeiro de 2004. O fundo foi estabelecido

como parte do orcamento governamental com o objetivo de manter o orcamento do
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governo equilibrado para periodos que o preco do petrdleo caia mais que o limite

inferior desejavel. (Eschweiler e Fernandez, 2008)

O fundo foi constituido como ferramenta para absorver o excesso de liquidez no
mercado, reduzindo as pressdes inflaciondrias e blindando a economia da volatilidade

dos ganhos das exportagdes de materiais escassos.

Em fevereiro de 2008, o OGF foi dividido em duas pernas. A primeira, Fundo
de Reserva, no valor de US$ 125 bilhoes, com perfil similar ao fundo de estabilizagdo
anterior. A segunda, Fundo Nacional de Prosperidade (NPF), com US$ 32 bilhoes, com

carater mais agressivo de investimento, portanto aceitando maiores riscos. (Das, 2008)

O Ministério da Fazenda, planejou o NPF para ser exclusivamente um portfélio
de investimentos, ndo tendo qualquer tipo de investimento estratégico, que ndo esta
sendo seguido. O tamanho do fundo serd o que sobrar do Fundo de Reserva, que deve

ter o tamanho igual a 10% do PIB. (Id. Ibidem)

Inicialmente o OGF acumulava fundos na medida que o preco do petrdleo
ultrapassava um teto definido. Dessa forma ele cobria déficit fiscais quando o prego caia
mais que o limite inferior. Mas em 2008 o mecanismo de acumulagdo mudou, seguindo

a divisdo do fundo.

Agora a acumulacdo ¢ feita via impostos do petrdleo e do gas, usando os
recursos remanescentes aqueles que sdo transferidos diretamente para cobrir o déficit
fiscal recorrente, algo proximo de 6,1% do PIB. Enquanto o Fundo de Reserva ¢ usado
para cobrir eventuais perdas caso o petroleo caia de preco dramaticamente, o NPF sera
usado para cobrir gastos sociais como déficit do fundo de pensdo. (Eschweiler e

Fernandez, 2008)

A administragdo do fundo ¢ feita pelo Ministério da Fazendo, publicando

mensalmente informacdes sobre a acumulagdo de recursos, os gastos e a balanga.

Os fundos devem apenas investir em titulos publicos de outras nagdes, sujeitos a
aprovacdo do governo Russo. O fundo, como os demais ja citados, mantém seus
recursos em moeda estrangeira alocada no Tesouro Nacional. Eles estdo autorizados a
investir em titulos publicos da Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia,

Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Portugal, Espanha, Reino Unido e EUA, apenas
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em ddlares, euros e libras. O titulo deve ter grau de investimento AAA/Aaa no longo
prazo em pelo menos duas das trés agencias: Moody’s, Standard and Poor’s e Fitch. O
tempo minimo de maturacdo do titulo deve ser de 0,25 anos a no méaximo 3 anos.

(Eschweiler e Fernandez, 2008)

Eles estao atualmente alocados com titulos em 45% doélares, 45% euros e 10%
libras. O NFP ¢ esperado para receber autorizag@o a fim de expandir seus investimentos
em public equity, ou seja, uma certa forma de subsidio, para auxiliar os interesses

estratégicos russos no resto do mundo. (Das, 2008)
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O fundo soberano russo possui certas semelhangas paternalisticas com o FSB. O
fato de optar pela criacdo de um fundo para corrigir os erros do fundo de pensdo ao
invés de focar no erro em si, demonstram semelhancas na filosofia do fundo russo com
o brasileiro. O subsidio em empresas publicas baseadas no exterior também expde um

erro na defini¢do de diminuicao dos riscos.

A preocupacgdo com a inflagdo também move o fundo Russo. A preocupacao de
uma nac¢do emergente com a inflacdo ¢ clara, assim o fundo torna-se mais um

instrumento de controle de inflagcdo assim como o Brasil pretende fazer.

O fundo soberano Russo dispde de critério mais claros de investimentos,
definindo exatamente onde e como investir, algo ainda ndo definido pelo governo
brasileiro. A falta de um comité ou conselho pode levar o governo a tomar atitude e
decisdes enviesadas, podendo mover interesses politicos, algo que o Brasil tenta se

proteger.
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Com os mesmo objetivos de combater a inflagdo e implementar um dispositivo
fiscal eficiente, a Russia como o Brasil, tem seu fundo soberano como ferramenta

fundamental.

A Russia possui, além de uma enorme reserva internacional, aproximadamente
US$ 450 bilhdes ou 1/3 do PIB russo, um largo superavit na conta corrente.
Diferentemente, o Brasil possui uma ampla reserva internacional mas ¢ deficitario em

sua conta corrente.

A relagdo divida PIB da Russia ¢ decrescente enquanto a receita € os gastos

governamentais se mantém estaveis.
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Grafico 10
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Pode ser observado o fato de que os modelos chileno e russo possuem superavit
primario, sendo este superdvit com maior importancia para o modelo chileno. Este
modelo citado, assim como o brasileiro, faz uso de fonte de recurso para seu fundo. J& o

modelo russo ¢ baseado na taxag¢do do preco do petroleo e do gés.

Diferentemente do Brasil, os governo do Chile e da Russia tem sua divida fiscal
decrescente enquanto a brasileira estd com viés de alta sem perspectiva de diminuigao,

demonstrando sua incapacidade de poupar.
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Conclusdo

O cendrio brasileiro ¢ de recorde em suas reservas internacionais, aproximando-
se dos US$ 200 bilhdes, bem acima do nivel 6timo. Esses recursos sao utilizados para
evitar ataques especulativos - precaucdo valida devido a recente desvalorizacdo da
moeda em 2004 - cobrir eventuais déficits governamentais, se proteger de eventuais

crises ou recessdes mundiais e funcionar como ferramenta de politica monetaria.

H4 um custo financeiro grande em se manter reservas desse tamanho, algo
calculado em torno de US$ 33 bilhdes por ano. Custo que pode ser minimizado, pois
esses recursos ficam essencialmente aplicados em titulos de baixa rentabilidade e baixo
risco de outras nacdes. Esses titulos rendem aproximadamente 2% a.a. enquanto a taxa
aplicada em territorio nacional - tomando como base a Selic - ¢ de 12,25% a.a., uma

grande diferenga de cenario.

Segundo o relatorio do BIS, a constitui¢do de um fundo soberano pode ser uma
saida para esse problema. Os fundos soberanos de riqueza (SWFs) sdo por natureza
fundos governamentais em moeda estrangeira, buscando formas alternativas para lidar

com o0 excesso de reservas internacionais.

Existem diversos tipos e objetivos de SWFs: estabilizagdo, transferéncia
intergeracional de riqueza, ferramenta de ajuste fiscal, mecanismo anti-ciclico, fundo de

desenvolvimento e suporte a fundos de pensao.

A criagdo de um fundo soberano pode ndo ser suficiente para desafogar esse
custo de manutenc¢do, mas certamente ¢ uma opcao. Foi nesse espirito, e acompanhando
o movimento dos paises que acumularam recentemente um grande volume de reservas
internacionais, que o Brasil anuncia a criagdo de seu fundo soberano, necessitando ainda

de aprovacdo no Congresso Nacional.

O FSB tem como funcgao: trabalho como mecanismo anti-ciclico, controle fiscal
e reforco de posi¢des internacionalmente. Ele vem estruturado com “duas pernas”,
termo utilizado pelo Ministro da Fazenda. Uma delas diz respeito ao Fundo Fiscal de
Investimentos e Estabilizagdo (FFIE), que vai abrigar o excedente do superavit
primario; e a outra refere-se a uma “perna” financeira, que emitira titulos da divida

publica captando dolares para investimentos em ativos no mercado internacional.
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Absorvendo o excedente do superavit primario o FFIE acaba por funcionar
como uma ferramenta de controle fiscal, na tentativa de conter, também, as pressdes
inflacionarias. Com a poupanga formada a partir do excedente do superavit primario, o
FFIE devera absorver flutuagdes dos ciclos econdémicos, tornando-o com carater anti-

ciclico

Ao funcionar emitindo titulos, o FSB ird enxugar dolares do mercado e destinar
esses recursos a aplicagdes no exterior. Ora buscando ativos mais rentaveis, ora
financiando investimentos de empresas brasileiras no exterior. Dessa forma, o FSB

reforcard certas posigdes e interesses estratégicos em ambito internacional.

Baseado nos modelos chileno e russo, o FSB foi constituido. Ambos os fundos
trabalham com a idéia de ser anti-ciclico, ferramenta de contengdo fiscal e gerar
poupanca intergeracional. A preocupacdo com a politica cambial ¢ evidente em ambos

os fundos, tdo clara como no fundo brasileiro.

Mas enquanto o FSB importou a forma de arrecadagdo do modelo chileno, ele

usou como molde as diretrizes do fundo russo.

O fundo chileno disponibiliza uma propor¢do de seu superdvit primario para
constituir seu fundo soberano, semelhante a divulgacdo feita sobre o FSB. Mas possui

um carater maior de investidor passivo, ndo investindo diretamente em empresas.

A administragdo do fundo também fica por conta do molde chileno, onde um
grupo de gestores, pertencentes ao Banco Central do Chile, no caso do Chile, e ao
Tesouro Nacional, no caso do Brasil, ficam sob supervisdo de um comité ou conselho,
seja ele externo ou do proprio governo. Controle esse que ndo ha na Russia, que estuda

implementar uma agéncia especial para regular e administrar o fundo.

A Russia compartilha da visdo brasileira de apoio as empresas sediadas no
exterior, permitindo um subsidio a elas. A preocupacdo com a inflagdo aproxima ainda
mais o fundo russo com o brasileiro além do viés fiscal ao qual ele se propde. A
inclinagdo, perigosa, para uso a favor de motivos politicos ¢ maior na Russia, mas nao

deve ser descartada para o Brasil.

O FSB contém algumas caracteristicas incomuns a outros fundos, o que pode

levar a sua real indesejabilidade. Uma vez que o Brasil possui aproximadamente US$
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200 bilhdes em reservas internacionais, a criacdo de um fundo soberano é uma idéia
totalmente plausivel. Entretanto, pelo que foi divulgado, h& vérios problemas

relacionados a forma que o FSB sera constituido.

Com o fundo constituido por parte de reservas internacionais e parte de recursos
orcamentarios, temos o Brasil em uma situacdo onde o superdvit em conta-corrente no

balan¢o de pagamentos ndo existe mais, € 0 governo possui um déficit fiscal crescente.

Levando em consideragdo o fato proposto por Garcia, (2008) em coluna ao
jornal Valor Econdmico, pelo ponto de vista tanto do pais quanto do governo, ndo ha
poupancga a ser investida. Logo seria se endividar para investir, assumindo o papel do

agente de risco. Pode-se pensar que trata-se de uma medida pouco logica.

Logo, ndo deve-se misturar a boa idéia de fazer um fundo soberano nos moldes
que outras nagdes fizeram, com outros objetivos de natureza muito distinta. (Werlang,

2008 em coluna no jornal Valor Econdmico)
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