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Os fundos de riqueza soberana (FRS) vém ganhando destaque
crescente nos foruns politicos internacionais e na imprensa
especializada. Esses fundos governamentais de investimento,
criados majoritariamente pelos paises em desenvolvimento, sdo
geridos em separado das reservas oficiais e constituidos de ativos
em moeda estrangeira. Enquanto as reservas sao aplicadas em
titulos dos principais paises centrais, notadamente do Tesouro
americano, os FRS diversificam suas aplicagcdes em diversos tipos
de ativos em busca de maiores retornos.

Esses fundos alcancaram um patriménio estimado entre US$ 1,9

a 3,5 trilhdes e se transformaram em importantes atores financeiros
globais. Embora atuem de forma semelhante a qualquer outro fundo
de investimento financeiro, os FRS estéo suscitando preocupacdes
guanto a seus impactos potenciais na estabilidade financeira
mundial e na seguranca nacional nos paises centrais. Sao
crescentes as pressdes para que esses fundos adotem um cédigo
internacional de conduta que defina regras para suas estratégias de
investimento.

Os primeiros FRS foram criados na década de 1950, como o
Kuwait Investment Authority (KIA). Na década de 1970, com a
elevacao dos precos do petréleo, surgiram outros fundos baseados
nas receitas de exportactes desta commodity e foi instituido, pelo
governo de Cingapura, o primeiro fundo soberano com recursos
oriundos das exportacdes de manufaturados. No comec¢o dos anos
1990, ocorreu a terceira onda de criacdo de fundos soberanos, seja
por paises exportadores de bens industrializados (Malasia e
Taiwan), seja por exportadores de petroleo (Ird e Qatar). Na
presente década, 0 aumento das receitas de exportacdes de varios
paises em desenvolvimento (associado ao recente boom de
commodities e aos ganhos de competitividade na producéo de
manufaturas), aliado ao seu esforco em acumular reservas, 0s
transformaram em exportadores liquidos de capital e estimularam a
proliferacdo dos FRS. Foram criados mais de dez novos fundos,
dentre os quais os da Russia, China e Coréia, com objetivo de
viabilizar um fluxo de receita sustentavel para fazer face ao
esgotamento dos recursos naturais e/ou a perda de competitividade



internacional, e de reduzir o custo de carregamento das reservas.
Atualmente, mais de 20 paises possuem FRS.

O Fundo Soberano do Brasil (FSB), recentemente anunciado,
possui varias peculiaridades vis-a-vis aos existentes. Na realidade,
o FSB néo deveria ser classificado como um Fundo de Riqueza
Soberana. Enquanto os FRS se baseiam em riquezas soberanas -
associadas a recursos naturais escassos e ndo-renovaveis, ou a
estoques elevados de reservas internacionais acumuladas a partir
de estratégias que priorizam a competitividade das exportacfes e a
reducéo da vulnerabilidade externa -, o FSB tera como fonte
principal de recursos um adicional de 0,5% do PIB a meta de
superavit primario (3,8% do PIB) que sera destinado a aquisi¢cdo de
cotas do Fundo Fiscal de Investimento e Estabilizacdo (FFIE)
constituido no Banco do Brasil. Secundariamente, o Tesouro podera
emitir titulos publicos para complementar o capital do FFIE.

Fundo € mero paliativo cambial, € mais eficaz adotar controles
mais amplos sobre os fluxos de capitais de curto prazo

O FSB também se diferencia dos FRS existentes em relacéo aos
seus objetivos. Por intermédio do FFIE, o FSB comprara dolares no
mercado, que serdo aplicados em empresas brasileiras no exterior,
como a Petrobras e a filial estrangeira do BNDES, e financiara a
compra de produtos brasileiros e a expansao de empresas
nacionais no exterior. Dessa forma, pretende-se alcancar trés
objetivos: formar uma poupanca publica para uso anticiclico;
aumentar o funding do BNDES, que se tem revelado insuficiente
para atender as necessidades de financiamento do setor privado; e
ampliar a demanda por délares no mercado de cambio para deter a
apreciacao do real.

Essas linhas gerais do FSB revelam que néo se trata de um fundo
de aplicacao de reservas acumuladas ou de superavits realizados
na conta de transagdes correntes, mas de um fundo lastreado em
recursos fiscais. Assim, qualquer analise deve partir do pressuposto
de que o FSB néo constitui um FRS, mas um instrumento adicional
de politica. Desse prisma, é fundamental observar que o primeiro
objetivo, a adocéo de uma politica fiscal anti-ciclica, € prematura no
caso do Brasil, que ndo possui superavit nominal e ja realiza um



esforco fiscal significativo. A arrecadacéao fiscal adicional em fungcao
da elevada elasticidade das receitas tributarias teria outros usos
igualmente justificaveis, como a reducéo da divida mobiliaria e o
financiamento da infra-estrutura.

No caso do financiamento externo de instituicdes publicas
brasileiras, 0 mesmo resultado poderia ser alcancado mediante
outros instrumentos. Por exemplo, o BNDES poderia ampliar

seu funding por meio da emisséo de titulos no mercado
internacional, em condi¢des de prazo e custo hoje mais favoraveis
do que no passado recente, gracas a obtencao

do investment grade.

O terceiro objetivo - a criagdo de uma nova fonte de demanda por
dolares - é o mais relevante diante da trajetoria de deterioracéo da
balanca comercial. O fundo possibilita a aquisicao de divisas pelo
Tesouro com custo inferior ao atual, dada a rentabilidade superior
das suas aplicacdes. Dessa forma, o governo emitiria uma
sinalizacao contraria a tendéncia de apreciacao do real, desejavel
frente a perspectiva de maior entrada de dolares decorrente do grau
de investimento. No entanto, mesmo a aplicacdo de uma parte do
superavit primario no FSB implicaria restricoes a reducao da divida
publica interna, cuja taxa de juros € superior a rentabilidade meédia
das aplicacOes possiveis. Do ponto de vista cambial, o FSB € um
mero paliativo para a gestdo da politica macroeconémica. Seria
mais eficaz ir ao centro da questdo, mediante a adocéo de controles
mais amplos sobre os fluxos de capitais de curto prazo, o que
exigiria uma mudanca mais expressiva no regime cambial e
monetario vigente.

Em suma, o FSB € um instrumento completamente distinto de
outros fundos soberanos e tem potencial muito limitado para
enfrentar os dilemas atuais da politica econémica.
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