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Introducao

Entre o final de 2002 e dezembro de 2007, o cenario econdmico internacional foi
marcado por diversos fatores, conformando uma conjuncdo historicamente rara. Em
primeiro lugar, um dinamismo econdmico razoavelmente concomitante em todas as regides
do mundo, com taxas de crescimento acima de 4% ao ano. Em segundo lugar, uma elevada
liquidez financeira, fruto das baixas taxas de juros nas principais &4reas monetdrias
internacionais (ddlar, euro e iene). Embora as taxas de juros tenham sido elevadas nos EUA,
na zona do euro e no Japdo, elas permaneceram em patamares historicamente baixos,
sobretudo, no Japdo. Na segunda metade de 2007 e nos meses iniciais de 2008, o Federal
Reserve reduziu a taxa de juros bdsica em resposta a crise das hipotecas de alto risco
(subprime).® Em terceiro lugar, os precos das commodities — agricolas, metélicas e fontes de
energia (petréleo e gds natural) — se mantiveram em patamares elevados, em decorréncia do
desempenho econdmico internacional, da demanda suplementar oriunda da China e da
India, que registraram elevadas taxas de crescimento por virios anos consecutivos. Em

quarto lugar, verificou-se um desalinhamento entre as moedas — que provocou depreciacao
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do délar — em detrimento das moedas dos paises que adotaram o regime de cdmbio flutuante
(com destaque para a 4rea do euro, dos paises da América Latina, mas também Austrélia,
Nova Zelandia, Islandia, Turquia etc.). As operacdes de carry trade, em que os agentes
tomam dinheiro emprestado nas moedas (iene, dolar, franco suico) com baixas taxas de
juros e aplicam nas que pagam juros elevados, acentuaram este movimento. Tal impacto nas
taxas de cambio desses paises aprofundou-se com a persisténcia de moedas de paises com
importante participa¢do no comércio internacional, como a China e outras moedas asiéticas,

mantidas sistematicamente desvalorizadas.

Nesse contexto, 0 movimento de apreciagdo cambial atingiu o conjunto das moedas
das economias emergentes que abriram suas contas financeiras e praticaram o regime de
cambio flutuante e, em muitos dentre eles, a politica monetdria de metas de inflacdo. Mas, a
apreciacdo cambial ndo foi uniforme entre elas. Algumas moedas apreciaram-se de forma
muito mais acentuada que as demais, com particular destaque para o real brasileiro que, de
outubro de 2002 ao fim do primeiro semestre de 2007, quanto teve inicio a crise financeira
internacional, ganhou mais de 100% em relacdo ao dodlar.

Nos modelos macroecondmicos de economia aberta, o canal da taxa de cAmbio —
notadamente em regime de cAmbio flutuante — de transmissdo da politica monetaria tem um
papel importante. Essa correia de transmissao parte das taxas de juros para a taxa de cambio
por meio da paridade descoberta de juros que liga os diferenciais de taxas de juros a
movimentos esperados da taxa de cdmbio. Assim, um aumento das taxas de juros
domésticas, em relacdo as taxas dos demais paises, conduz a uma apreciagdo cambial e a
uma reduc¢do tanto das exportagdes como da demanda agregada total. Em economias abertas
com livre movimentacdo de capitais e com taxa de cambio flutuante como a brasileira, a
inter-relacdo entre politica monetdria e a cambial é levada ao limite, ji que diferenciais
internacionais de taxas de juros constituem uma das principais influéncias na determinacao
da taxa de cambio (Carvalho, 2007).

A descri¢do acima supde a existéncia de um mecanismo que estabilize a taxa de
cambio, num tempo razoavelmente curto, que passa por sua repercussdo na balanca
comercial, pela reducdo das exportacdes e aumento das importacdes. Mas, a conjuntura
internacional tem impedido que este mecanismo seja acionado, acentuando as distor¢des e
amplificando seus impactos macroecondmicos. Embora acarrete inflacio em baixa auxiliada
pela queda dos precos em reais dos bens importados, a apreciacdo cambial persistente tem
provocado, com exce¢cdo do ano de 2007, conseqiiéncias indesejdveis para a economia

brasileira: baixo crescimento atrelado a uma inddstria cada vez mais enfraquecida em
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relacdo a concorréncia com produtos importados, com tendéncia de concentragdo em

produtos de baixa intensidade tecnoldgica e de desarticulacdo das cadeias produtivas.

A taxa de juros bésica no Brasil é a mais elevada do mundo em termos reais.” Essa
peculiaridade tem sérios impactos macroecondmicos no que concerne ao produto, ao
investimento, ao emprego e a competitividade internacional. As razdes que levam a taxa de
juros bésica da economia brasileira a se distanciar tanto das praticadas nas demais
economias — em particular das economias emergentes — continuam sendo, em boa parte, um
enigma (ou um conundrum®) que desafia analistas e economistas e exerce influéncia
determinante na evolucdo da economia do pais. O periodo de elevada liquidez internacional
para economias emergentes, as melhores condi¢des externas da economia brasileira e de
suas empresas, além da anomalia constituida pelo acentuado e o pouco usual diferencial
entre a taxa basica de juros e o risco-pais provocaram uma euforia nos mercados de ativos
financeiros brasileiros e expressivas posicdes especulativas, notadamente de investidores

estrangeiros.

Inicialmente timidas e esporddicas, as intervencdes das autoridades monetdrias —
Banco Central do Brasil (BCB) e Tesouro — no mercado de cAmbio a vista passaram, a partir
de final de 2005, a ser sistemadticas e a envolver grandes volumes, como se pode comprovar
pela elevagdo das reservas internacionais em divisas. Mas, o balanco de tais intervengdes foi
pouco alentador no que diz respeito a taxa de cdmbio (ver Gréfico 1). Embora a volatilidade
da taxa de cAmbio tenha se reduzido, a apreciacdo da moeda brasileira prosseguiu e voltou a
se acentuar no primeiro semestre de 2007. No segundo semestre de 2007, com o
agravamento das repercussdes da crise das hipotecas de alto risco nos EUA, a taxa de
cambio apresentou alguns movimentos abruptos e esporddicos de desvalorizacdo, diante de
movimento de investidores estrangeiros, mas voltou a oscilar em torno de R$ 1,70/US$ em
fevereiro de 2008 (patamar registrado em abril de 2000).

(7) Entre julho de 2007 e inicio de marco de 2008, a taxa bdsica de juros do Brasil perdeu o titulo de
mais elevada do mundo em termos reais (descontada a inflacdo projetada para os préximos doze meses), sendo
suplantada pela da Turquia.

(8) Essa expressdo foi empregada pelo entdo presidente do Federal Reserve, Alan Greenspan, referindo-
se ao “enigma” das taxas de juros de longo prazo da economia americana estarem em patamares inferiores as de
curto prazo.
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Gréfico 1
Indices de taxas reais de cAmbio (Junho 1994 = 100/IPCA)
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Fonte: Banco Central (Indicadores Econdmicos) e IBGE.

Apds a obtencdo do “grau de investimento” pela agéncia de classificagdo de risco
Standard & Poor’s no final de abril de 2008 e pela Fitch Ratings no final de maio, a cotacio
caiu para R$ 1,64/US$. Nesse momento, o Banco Central voltou a elevar a taxa de juros
basica a fim de conter as pressdes inflaciondrias. A despeito das intervengdes, a taxa de
cambio caiu abaixo de R$ 1,56/US$ em julho, patamar de janeiro de 1999.

Acresce-se que o custo das intervencdes é extremamente elevado na medida em
que, para evitar o aumento da base monetdria, a moeda emitida para a compra de divisas é
retirada do mercado por meio da colocacio de titulos publicos. A magnitude desses custos
indica que, na persisténcia dos fatores que tém levado a apreciacdo cambial, essas
intervengdes esterilizadas das autoridades monetérias ndo sdo sustentdveis, isto € ndo podem
perdurar indefinidamente no tempo (inconsisténcia temporal). Mesmo porque, em que
pesem o volume e o custo das intervencdes da autoridade monetdria, é patente seu
insucesso, se e enquanto perdurar a ampla liquidez internacional, em impedir o
prosseguimento da valorizacdo cambial.

Outro fator a ser levado em consideracdo é a descoberta de megacampos de
petréleo na costa brasileira na camada “pré-sal” (cuja profundidade pode alcangar 7.000
metros). Se confirmadas as atuais expectativas, o Brasil poderd se transformar em um

grande exportador de petréleo. Nesse cendrio, as pressdes sobre a taxa de cAmbio poderdo se
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tornar ainda mais agudas, amplificando as ameacgas de o pais ser acometido pela “doenca

holandesa”.’

Salienta-se ainda a natureza volatil dos ciclos de liquidez internacional para as
economias emergentes que sdo entrecortados por miniciclos que se sobrepdem a tendéncia
principal. A formagdo desses miniciclos acentua a volatilidade e a incerteza dos agentes, a
medida que se torna impossivel a priori determinar sua duracdo e intensidade ou mesmo
saber se constituem ou ndo o inicio do processo de reversdo da fase anterior do ciclo mais
longo. Em miniciclos ou reversdo de tendéncia das condi¢des de liquidez internacional, a
volatilidade da taxa de cAmbio se acentua e mudancas abruptas de cotacdes sdo verificadas.
Diante disso, esse trabalho parte da premissa que é necessario adotar medidas para corrigir a
grave distor¢do introduzida na economia brasileira pela apreciacio cambial.'” Uma das
alternativas implementadas por diferentes paises desenvolvidos e em desenvolvimento tem
sido a consolidacio de fundos cambiais de diversas naturezas e objetivos.'' Procura-se,
entdo, sem ser exaustivo, discutir a criacdo desses tipos de fundos no Brasil, cujo modelo
estd sendo debatido no Congresso Nacional, a partir de um projeto de lei encaminhado pelo
ministro da Fazenda, Guido Mantega, em 3 de julho de 2008."

Notas sobre o debate em torno da criacao de um Fundo Cambial no Brasil

As experiéncias internacionais mostram que a criagdo de fundos para gestdo de
divisas tem diferentes objetivos, como os de garantir o acesso de geracdes futuras as
riquezas naturais (saving funds), insular a economia doméstica dos ciclos de preco de
algumas commodities (fundos de estabilizagdo) ou simplesmente elevar a rentabilidade das
reservas soberanas por meio de maior diversificacio das aplicacdes (sovereign wealth funds,
SWF). Com a valorizacdo recente das commodities, a gestdo dos fundos de estabilizagdo e

(9) A expressdo “doencga holandesa” caracteriza as distor¢des causadas na economia de um pais pela taxa
de cambio muito valorizada em fun¢@o das exportagdes de um produto escasso nos mercados mundiais. Nessas
condi¢des, uma parte da estrutura produtiva do pais sofre em fungio da perda de competitividade decorrente da
taxa de cadmbio valorizada. Tem origem na experiéncia da Holanda apds a descoberta e exportagdo de gis natural
na década de 1960. Sobre a discussdo da “doenca holandesa”, ver, entre outros, Bresser-Pereira (2007) e Palma
(2005).

(10) Para a andlise de diferentes medidas e instrumentos suscetiveis de atenuar os impactos
macroecondmicos negativos da apreciacdo cambial, ver Farhi; Cintra; Cagnin e Almeida (2008).

(11) Em outro trabalho, os autores realizaram um panorama dos diferentes fundos cambiais, em ambito
internacional, seus propdsitos e especificidades. Ver, Cagnin; Cintra; Farhi e Almeida (2008).

(12) Para a apresentacdo do ministro da Fazenda, Guido Mantega, durante audiéncia publica na
Comissao de Financas e Tributacdo da Camara dos Deputados — “Fundo Soberano do Brasil” — julho de 2008,
ver <http://www.fazenda.gov.br/portugues/documentos/2008/julho/p020708.pdf>.
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saving funds tem se aproximado da gestdo dos SWF. A diferenca de objetivos e de forma de
captacdo de recursos, no entanto, justifica a separagcdo conceitual em pelo menos trés tipos
de fundos: fundos de estabilizacdo, saving funds e sovereign wealth funds (ver Quadro 1)."

Em relacdo aos saving funds e aos fundos de estabilizacdo, os casos mais comuns
estdo relacionados a paises cuja pauta de exportacdo é fortemente concentrada em produtos
ndo-renovaveis, principalmente petréleo e gds natural, mas também cobre e outros minerais,
como diamantes. Os paises do Sudeste Asidtico, por outro lado, concentram as experiéncias
de constituicdo de sovereign wealth funds. A geracdo de superdvits recorrentes e a decisdo
de manter uma politica cambial ativa lhes impdem a necessidade de acumulacdo de
reservas. Dado o grande volume desses recursos, parte tem sido diversificada por meio de
fundos, seja em ativos financeiros mais rentdveis, seja no financiamento de infra-estrutura,
doméstica ou no exterior, seja na compra de empresas (por meio de private equity funds).

Quadro 1
Classificagdo dos Fundos Cambiais

Tipos Objetivos
estabilizar orcamento publico
Fundos de Estabilizagdo  estabilizar taxa de cdmbio
regular liquidez doméstica
Saving Funds transferéncia intergeracional de riqueza
diversificagdo de risco
elevacdo da rentabilidade

Fundos Cambiais

Sovereign Wealth Funds

(13) Salienta-se que o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) procurou alargar um pouco essa
taxionomia, a partir dos objetivos dos fundos, para incluir novos fundos para o desenvolvimento
socioecondmico. Segundo o IMF (2007, p. 46), os fundos poderiam ser:

a) fundos de estabilizacdo (stabilization funds) — constituidos por paises ricos em recursos naturais para
proteger o orcamento fiscal e a economia doméstica das oscilagdes dos precos dos produtos primarios (sobretudo
petréleo). Os fundos acumulam ativos durante os anos de receitas fiscais (elevados precos) abundantes para se
preparar para os periodos de reversao;

b) fundos de poupanca (saving funds for future generations) — destinam-se a compartilhar a riqueza entre
as geragdes. Nos paises ricos em recursos naturais, os fundos de poupanca transferem ativos ndo-renovaveis para
um portfélio diversificado de ativos financeiros para suprir futuras geracdes ou outros objetivos de longo prazo;

¢) companhias de investimentos de reservas (reserve investment corporations) — fundos constituidos
como instituicdes separadas para reduzir o custo de carregamento negativo de manter reservas ou para seguir
politicas de investimento com elevado retorno. Normalmente, os ativos nessas operacdes ainda sdo considerados
COmo reservas;

d) fundos para o desenvolvimento (development funds) — alocam recursos para financiamento de projetos
socioecondmicos prioritdrios — em infra-estrutura ou em politica de desenvolvimento industrial — a fim de
ampliar o potencial de crescimento dos paises; e) fundos de reserva para o sistema de aposentadoria (contingente
pension reserve funds) — identificam-se recursos para o sistema de aposentadoria na contabilidade do setor
publico.
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Como sugerido, a evolucdo da economia internacional apds 2002 favoreceu os
fluxos de divisas para as economias em desenvolvimento, seja por meio de fluxos de
capitais, seja por meio de superdvits de balanca comercial, valorizando as moedas desses
paises. As baixas taxas de juros das economias desenvolvidas e a valorizacdo das
commodities que além do petréleo também atingiu uma gama mais ampla de produtos
agricolas e metais, impuseram desafios aos paises. Esses criaram fundos cambiais de
estabilizacdo. O menor rendimento de ativos menos arriscados pressionou na direcdo de
uma maior diversificacdo das aplicacdes em todos os tipos de fundos ndo apenas os
sovereign wealth funds, ainda que rentabilizar seu patrimdnio ndo seja o objetivo primeiro

dos saving funds ou dos fundos de estabilizagao.

Ademais, a valorizagdo de um conjunto maior de commodities colocou em risco a
efetividade de alguns fundos de estabilizagdo. Como sugerido pela OECD (2006) para o
caso russo, pafses com uma pauta de exportacdo concentrada em um nimero maior de
commodities, cujos precos se elevaram, podem apresentar resultados pouco satisfatérios ao
manter um fundo de estabilizac¢do atrelado apenas ao petréleo ou gés natural. A instituicao
defendeu que a Riissia ampliasse o nimero de commodities cujo desempenho estivesse
relacionado com as transferéncias para seu fundo.

A decisdo de a China constituir um sovereign wealth fund e os debates sobre a
diversificacdo dos portfélios dos fundos cambiais ja existentes desencadearam propostas de
constituicdes de fundos pelos paises com grande actimulo de reservas. Em conferéncia no
final de junho de 2007, em Londres, o ministro das Financas da india, P. Chidambaram,
afirmou a inten¢do de o governo indiano tomar emprestado do Reserve Bank of India cerca
de US$ 5 bilhdes, por meio da India Infrastructure Finance Co., uma sociedade de
propésito especifico criada em 2006, para investimentos em infra-estrutura (Mukherjee,
2007).

No Brasil, o cendrio internacional se traduziu no expressivo acimulo de reservas
internacionais, melhorando, assim, seus indicadores de endividamento e de solvéncia
externa e na apreciagdo da taxa de cambio. A constituicio de um fundo cambial (ou
soberano) poderia auxiliar na gestdo do elevado volume de ingresso de moeda estrangeira e
conseqiientemente conter a apreciagdo do real. As experiéncias internacionais, contudo,
contribuem mais pela concepcdo do fundo em si, em especial do fundo de estabilizacdo, do
que pelos instrumentos adotados. A despeito da importancia das commodities nas
exportagdes e no saldo comercial, a diversificacio produtiva da economia brasileira

relativiza a importancia dos setores relacionados a recursos nao-renovdveis (especialmente
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petréleo e minério de ferro), dificultando a adogdo de impostos sobre essas atividades.'* O
conceito de estabilizacdo dos fundos, que nas experi€ncias internacionais estd relacionado
em primeira instancia a estabilidade fiscal, poderia ser ampliado de maneira a focar as

. ~ . . 15
distorcdes cambiais.

Cinco hipéteses principais t€ém sido aventadas no caso de criacio de um fundo
soberano brasileiro. A instituicio de um fundo soberano poderia se realizar a partir das
reservas internacionais ja constituidas pelo Banco Central do Brasil (BCB), ou adquiridas
pelo Tesouro Nacional; a partir de um imposto sobre as exportacdes, ou de um depdsito
compulsério realizado pelos exportadores de commodities em moeda estrangeira; a partir do
fluxo de divisas adquiridas pelo Tesouro Nacional; a partir da emiss@o de titulos de divida
do Tesouro Nacional no mercado financeiro internacional; a partir da exploracdo e
exportacdo das novas reservas de petréleo e gas (campos pré-sal).

Fundo soberano a partir das reservas internacionais

A redugdo da vulnerabilidade externa (ver Tabela 1) abre espago para que parte das
reservas internacionais oficiais possa ser transferida para capitalizar um fundo de
investimento aos moldes de alguns sovereign wealth funds. Essa transferéncia deve,
contudo, enfrentar algumas questdes juridicas sobre a propriedade e gestdo das reservas
oficiais. Apesar de pertencerem a Unido, as reservas internacionais t€ém como unico
depositiario o Banco Central do Brasil (BCB) que, para cumprir essa obrigacdo, deve
comprar as divisas de agentes privados ou ptiblicos. Assim, a retirada de parte das reservas
do balanco do BCB (que constituem num ativo do banco) devera ser compensada de alguma
forma pela Unido.'° Um arranjo institucional poderia permitir que um specific purpose
vehicle de propriedade do Tesouro Nacional, como pretende a India, administre parte das
reservas oficiais.

(14) Em 2007, o agronegdcio brasileiro gerou um superdvit comercial de US$ 49,7 bilhdes, com
exportacdes de US$ 58,4 bilhdes e importagdes de US$ 8,7 bilhdes.

(15) Diferentes analistas concentram suas criticas sobre a constituicdo de um fundo soberano brasileiro
na persisténcia do déficit nominal do setor ptiblico e no reaparecimento do déficit em conta corrente do balanco
de pagamentos. Diante desse duplo déficit, a constituicdo de um fundo soberano seria prematura. Outra critica
relevante remete ao custo fiscal da iniciativa, em face do elevado diferencial entre a taxa de juros bdsica
doméstica (custo de oportunidade do dinheiro em moeda nacional) e a taxa de retorno esperada nos
investimentos do fundo em moeda estrangeira. Ver, entre outros, Pastore e Pinotti (2008), Romero (2007a,
2007b) e Loyola (2007).

(16) Formalmente, o Tesouro estd autorizado a adquirir moeda estrangeira apenas para efetuar o
pagamento do servigo da divida externa do setor publico brasileiro.
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Tabela 1

Brasil: Indicadores Externos — 1999 a 2007
US$ milhdes 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008'
Taxade Cambio® /g 1,95 232 253 280 265 234 214 1,77 1,59
(R$/USS) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Reservas
Internacionais 36.342 33.011 35.866 | 37.823 49.296 52.935 53.799 85.839 180.334  202.586
Balanca Comercial | -1.199 -698 2.650 13.121 24.794 33.641 44.703 46.115 40.040 11.349
Transagdes

-25.335 24225 23215 -7.637 4.177 11.679 13.985 13.643 1.712 -17.402
Correntes

Conta Capital e
. . 17.319 19.326 27.052  8.004 5.111 -7.523 -9.464 15.982 88.935 40.794
Financeira

Divida externa

total® 241.468 236.156 226.067 227.689 235414 220.182 187.987 199.372 240.495 262.371

Médio e longo
prazo 199.001 189.500 182.276 187.316 194.736  182.630 150.674 152.266 154318 165.489
Curto prazo 26.609 27.420 27.658 23.395 20.194 18.744 18.776 20.323 38.901 39.765
Carteira Inv.

Estrangeiro 23.110 18.530 15.500 10.400 20.120 30.100 55.541 101.157 212.339
(Portfélio)

Indicadores

(em %)

Divida

externa/PIB

Divida Externa

Liq./PIB

Divida Externa

38,4 33,6 37,9 41,8 38,8 30,3 19,2 16,1 14,7 15,0

29,7 26,5 29,4 32,7 27,3 20,4 11,5 7,0 -0,9 -1,2

3,6 3,1 2.8 2,7 2,1 1.4 0,9 0,5 -0,1 -0,1
Liq./Exportacdes

Reservas/Div.
Total
Reservas/Div.

15,1 14,0 15,9 16,6 22,9 26,3 31,7 49,7 93,3 96,8

136,6 120,4 129,7  161,7 244,1 282.4 286,5 4224 463,6 509,5
curto prazo

Reservas/Carteira
. 1573 178,2 2314 363,7 2450 175,9 96,9 84,9 84,9
Inv. Estrangeiro
Notas:
1) Valores entre janeiro e junho de 2008; os indicadores referem-se a marco de 2008 (dltimo dado disponivel);
2) Ptax compra, fim de periodo; dltima posi¢do em 27 de julho de 2008;
3) Inclui empréstimos intercompanhias.

Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em: <http://www.bancocentral.gov.br>.

Os recursos desses fundos poderiam ser aplicados em ativos estrangeiros de maior
rentabilidade (mas também de maior risco), reduzindo o custo da formacgdo das reservas. Por
esse aspecto, a capacidade de interven¢do do Banco Central do Brasil no mercado de
cambio como comprador seria ampliada. No entanto, a obten¢do de maior retorno com as
reservas prescinde da existéncia do fundo; bastaria que o BCB concedesse a alguns agentes
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privados (fundos ou bancos de investimento) a gestdo desses recursos, condicionada,
obviamente, a exigéncias de liquidez e de nivel de risco. As reservas poderiam também ser
direcionadas (por meio de um fundo ou néo) para ativos estrangeiros pouco correlacionados
as principais atividades exportadoras do Brasil, como alguns setores industriais mais
intensivos em tecnologia e servigos. O objetivo dessas operacdes seria reduzir os efeitos
ciclicos sobre a rentabilidade do fundo (e, por conseqiiéncia, do Tesouro) numa reversao do
atual cendrio econdmico.'’

O uso dos recursos em investimentos em infra-estrutura também & possivel, assim
como parece ser o objetivo da India. Entretanto, qualquer que seja a utilizagdo dos recursos
do fundo no mercado doméstico corre-se o risco de incentivar ainda mais a apreciacio
cambial. Para evitar esse aspecto, o gasto com infra-estrutura deveria estar associado a
importacdo de equipamentos para os projetos, de preferéncia de bens ndo produzidos pela
industria nacional, de maneira a ndo desincentivar sua produgdo doméstica.

Outro fator que poderia problematizar a opcao de retirar da tutela do BCB parte das
reservas oficiais € o forte crescimento da carteira dos investidores estrangeiros em ativos de
curto prazo (portfélio) nos mercados financeiros domésticos, que ja atingiu US$ 2124
bilhdes em dezembro de 2007 (ultimo dado disponivel); e da divida externa de curto prazo,
que alcangou US$ 39,8 bilhdes (em junho de 2008), valores estes cuja soma supera o
montante de reservas internacionais (US$ 202,6 bilhdes em julho de 2008). Isso
configuraria um fator de instabilidade para a politica cambial na medida em que um
movimento intenso de aversdo ao risco dos investidores internacionais, com fuga de
capitais, poderia consumir grande parte das reservas oficiais, se o BCB viesse a satisfazer a
demanda por divisas, sob a ameaca de grande desvalorizacdo cambial com repercussdes
inflaciondrias.'® Essa possibilidade deve ser levada em conta na organizacio de um fundo

(17) Cf. Mdlaga (2007): “Constituir um fundo de investimento de recursos publicos que livrem a
economia da maldi¢cdo dos recursos naturais. Isto €, um fundo que invista em setores que t€ém pouca correlagido
com os pregos das matérias-primas, como tecnologia e servigos. Sim, papéis privados, em paises com boa
legislacdo e empresas investment grade. A administracdo deve ser concedida a profissionais com renome
internacional, mediante concorréncia para ter a melhor e mais transparente administracdo possivel destes
recursos. Assim se pdra de financiar a baixo retorno o Tesouro americano e se tem um colchdo amortecedor para
os maus dias, que eventualmente virdo. Alguns criticos se perguntardo qual é a vantagem do governo se
endividar a 12% a.a. para comprar ativos que vdo render, por exemplo, 8%, que é mais do que as reservas
internacionais, porém menos do que os juros internos. Isto é verdade: ainda que seja um retorno melhor do que o
governo recebe hoje, o fundo ndo tem como reverter esta situagdo. Porém, ndo se trata apenas de aumentar o
rendimento destes investimentos, mas também de melhorar as propriedades contra ciclicas dos ativos do Tesouro
(Nacional)”.

(18) Apds a crise dos paises asidticos em 1997, o FMI passou a recomendar que os paises em
desenvolvimento mantivessem reservas internacionais liquidas em montante equivalente, no minimo, a divida
externa com vencimento inferior a um ano — diretriz conhecida como regra Guidotti-Greenspan-FMI — a fim de
evitar o risco de uma contracdo abrupta dos fluxos internacionais de capitais (Fundap, 2008, p.5).
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soberano brasileiro, sendo aconselhdvel a recomposi¢cdo ao menos parcial do estoque de
moeda estrangeira sob gestdo do BCB com objetivos de politica cambial. Note-se, contudo,
que a melhora da avaliacdo de risco do Brasil, realizada pelas agéncias Standard & Poor’s e
Fitch Ratings, reduz a necessidade de recomposicdo das reservas em fung¢do do maior
influxo maior de capitais estrangeiros no pais apds a obtengdo do “grau de investimento”.
Isso € verdadeiro mesmo na hipdtese de forte deterioracdo tempordria do resultado em
transacOes correntes do pafs, o qual deverd transitar de um pequeno superavit em 2007 para
déficit expressivo em 2008. Nos seis primeiros meses do ano, o déficit acumulado somou
USS$ 17,4 bilhoes (ver Tabela 1).

O uso de reservas cambiais previamente acumuladas pelo Banco Central também
pode passar por iniciativas multilaterais. Na Asia, por exemplo, o fortalecimento das
reservas tem levado a propostas de constituicdo de um fundo supranacional que pudesse
evitar ou amenizar instabilidades financeiras como as ocorridas em 1997. O volume de
reservas cambiais dos bancos centrais da Asia, exceto J apao (AXJ — Asia ex-Japan’s central
banks) em dezembro de 2007, totalizava US$ 2,9 trilhdes, levando em conta as reservas de
paises como China, India, Cingapura, Coréia do Sul, Hong Kong, Tawain, Indonésia,
Malasia, Filipinas e Tailandia. Com as reservas do Japdo, esse valor alcancava US$ 3,9
trilhdes, cerca de 60% das reservas mundiais (US$ 6,4 bilhdes, segundo o Annual Report
2008 do BIS). Uma das medidas adotadas na gestdo das reservas pelos paises asidticos, que
compdem ASEAN+3 (Brunei, Camboja, Indonésia, Laos, Maldsia, Mianmar, Filipinas,
Cingapura, Taildndia e Vietna, juntamente com a China, Japdo e Coréia do Sul), foi o
compromisso, em maio de 2007, de criar um fundo monetirio comum, com intuito de
garantir liquidez em momentos de crise e evitar desvalorizagdes abruptas, como as ocorridas
durante a crise asidtica. O fundo deveria ser constituido a partir da transformacdo em
multilateral de 16 acordos bilaterais de troca de divisas criados na regido desde 2000. No
total, esses acordos somavam US$ 79 bilhGes no fim de margo de 2007. Posteriormente, em
5 de maio de 2008, a imprensa divulgou que os paises da Associagdo das Nacdes do Sudeste
Asidtico mais Japao, Coréia do Sul e China anunciaram a criagdo de um fundo de ajuda
financeira de, no minimo, US$ 80 bilhdes, voltado a reduzir os impactos de turbuléncias no
mercado financeiro internacional, da alta no preco do petréleo e das commodities. Os paises
da Associagdo contribuirdo com 20% do total e o restante vird dos outros trés.

Na América Latina, as discussdes a respeito da constituicdo de um banco de
investimento e de um fundo de estabilizacdo de desequilibrios de balanco de pagamento
para a regido podem levar a propostas de um uso multilateral das reservas oficiais. Ainda
ndo estd claro de onde viriam os recursos para a constituicdo dessas institui¢des, mas as
reservas internacionais seriam uma fonte possivel, com depdsitos por parte de cada pais em
bases proporcionais ao seu peso relativo na economia latino-americana. Persistem também
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as negociagdes para a criacio de um sistema de pagamentos em moeda local’’ e de um
fundo de garantias dos projetos de investimentos, reduzindo a dependéncia do sistema
financeiro internacional.

A criacdo dessas instituicdes viria ao encontro de suprir a falta de
representatividade dos paises da regido nas decisdes de organismos multilaterais como o
Banco Interamericano de Desenvolvimento ou do Fundo Monetdrio Internacional. Em 9 de
dezembro de 2007, os governos da Argentina, Bolivia, Brasil, Equador, Paraguai, Venezuela
e Uruguai constituiram o Banco do Sul, com sede em Caracas e uma subsede em Buenos
Aires, visando uma maior integracdo financeira regional. Idealizado como um banco de
desenvolvimento para financiar projetos de infra-estrutura, ciéncia e tecnologia e acdes
sociais na regido, suas condicdes de funcionamento (capital inicial, cota dos paises,
composi¢do da diretoria etc.), no entanto, ainda ndo foram definidas.” Pelas informagdes
disponiveis, os recursos para compor o capital inicial do banco seriam provenientes dos
or¢amentos oficiais dos governos e nao das reservas dos bancos centrais. A participagdo das
reservas dos paises ndo estaria totalmente descartada, porém ndo entraria na composi¢do da
estrutura de controle da institui¢do. Ademais, como o Banco do Sul deverd realizar
operacdes no mercado de capitais, oferecendo titulos aos investidores, os paises poderdo
utilizar parte de suas reservas para comprar titulos emitidos pelo Banco.

Em suma, enquanto o fundo de estabilizacio macroecondmica auxiliaria as
economias em momentos de escassez de divisas, substituindo em parte (ou ao todo) os
empréstimos do FMI, o banco de investimento teria papel na construcio de infra-estrutura
regional que poderia, inclusive, contar com a participacao privada por meio de parcerias. A
criacdo dessas instituicdes colaboraria com a integracdo econdmica regional se
desempenhasse papel semelhante ao Banco Europeu de Investimento, criado em 1957.*' Por
meio de financiamento de investimentos, essa institui¢do teve por objetivo reduzir as

(19) A partir da Medida Proviséria n. 435, de 26 de junho de 2008 — “Art. 9. Fica o Banco Central do
Brasil autorizado a abrir crédito ao Banco Central da Repiblica Argentina, até o limite de US$ 120.000.000.00
(cento e vinte milhdes de délares dos Estados Unidos da América), sob a forma de margem de contingéncia
reciprocamente concedida no ambito do Sistema de Pagamentos em Moedas Locais (SML)” — o comércio entre
o Brasil e a Argentina passou a se realizar em moeda local.

(20) Na configuragdo atual, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
enfrenta restricdes juridicas para financiar projetos em terceiros paises que ndo envolvam empresas brasileiras
e/ou exportacdes brasileiras. Além de restricdes or¢amentdrias (volume de recursos disponiveis), essas restricdes
legais limitam o alcance de suas operagdes como um banco de desenvolvimento e integragdo da América do Sul.

(21) Para uma excelente discussdo sobre o Banco Europeu de Investimento, ver Griffith-Jones; Steinherr
e Lima (2006). Para uma avaliacio sobre os diferentes instrumentos de cooperacdo internacional e/ou regional,
ver Ocampo (2006).
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disparidades regionais, ao lado das transferéncias fiscais para as economias menos
desenvolvidas do bloco europeu, outro importante instrumento de integracao.

Fundo de estabilizacdo a partir de um imposto sobre as exportacoes

Tem sido aventada outra opg¢do, qual seja, a instituicio de um fundo de
estabilizacdo a partir de recursos ainda ndo acumulados, por exemplo, a partir da criagdo de
um imposto sobre as exportagdes, como instituido pela Argentina.”> Como sugerido, o fato
de o Brasil ndo ter uma pauta de exportacdo muito concentrada, como a maioria dos paises
que possuem fundos de estabilizagcdo, poderia dificultar a eleicdo dos setores tributdveis. A
menor concentra¢do das exporta¢des nacionais ndo isenta a economia brasileira dos efeitos
negativos da apreciacdo cambial alimentada pelo desempenho das exportacdes de
commodities cujos precos internacionais se elevaram muito no ultimo ciclo econdmico
(2002-2008). 2 A apreciacio cambial levada a cabo pelas exportacdes dos setores
extrativistas (principalmente minerais e petréleo) poderia reduzir a competitividade dos
demais setores econdmicos, especialmente da industria, colaborando para uma regressdo do
nivel tecnoldgico da producio e da exportagio do pais.** Por um lado, a tributagio das
commodities de maior valorizagdo nos mercados internacionais poderia arrefecer a entrada
de divisas, reduzindo a press@o sobre o cimbio. Por outro lado, os recursos desse fundo de
commodities poderiam ser utilizados para financiar investimentos em infra-estrutura
(estradas, ferrovias, portos, aeroportos etc.) por meio da compra de debéntures, bonus ou
participacdo aciondria desses empreendimentos. Como sugerido, caso seja intengdo evitar a
apreciacdo cambial, as emissdes dos projetos de investimento poderiam ser realizadas em
reais, mas com cldusula de indexacdo cambial, a fim de manter o equilibrio patrimonial do
fundo.

(22) A Argentina, por exemplo, adota aliquotas mais elevadas sobre a receita das exportacdes de suas
principais commodities: 20% para trigo e milho, 23,5% para girassol, 27,5% para soja. De maneira geral,
exportacdes de maior valor agregado tém suas receitas taxadas em 5%, contra 20% no caso de produtos de baixo
valor agregado.

(23) Diante de uma valorizagdo mais generalizada das commodities a OECD (2006) defendeu que o
governo russo ampliasse o nimero de produtos (commodities ndo-combustivel) cujas receitas de exportacido
poderiam ser direcionadas ao fundo de estabilizagdo por meio de impostos, amenizando a pressdo cambial e
possibilitando mais diversificagdo produtiva.

(24) Estudos do IEDI (2008a, 2008b), o saldo comercial da inddstria brasileira tornou-se negativo no
primeiro semestre de 2008, com a aceleracdo do crescimento econdmico e a ampliacdo das importagdes de
produtos de alta e média-alta intensidade tecnolégica. A industria contribuia para o superdvit comercial do pafs
desde o primeiro trimestre de 2002. Sobre as transformacgdes na estrutura produtiva brasileira recente, ver
Carneiro (2007a, 2007b), Laplane e Sarti (2006), Braga (2006) e Baer e Cintra (2004).
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Fundo de estabilizacdo a partir de um deposito compulsdrio sobre os exportadores

Uma medida alternativa a criacdo do imposto seria a formagdo do fundo a partir de
depdsitos compulsdrios realizados pelos exportadores de commodities em moeda
estrangeira. Na Russia ou no Chile, por exemplo, foram estabelecidos precos de referéncia
para as principais commodities exportadas pelos paises, incidindo o deposito (recolhido em
um fundo mantido no exterior) sobre os valores de receita de exportagdo correspondentes a
precos acima desse patamar. A titularidade dos recursos depositados, sendo do exportador,
permite-lhe fazer saques quando o preco de mercado de sua commodity cair abaixo do preco
de referéncia estabelecido. A gestdo desses recursos seria concedida a gestores privados
previamente selecionados de maneira a constituir diferentes perfis de aplicac@o a escolha do
exportador. A alternativa dos depdsitos compulsdrios ndo tem impacto direto negativo sobre
a rentabilidade das exportagdes, ja prejudicadas pela apreciagdo cambial. Deve-se alertar
que para um efetivo impacto sobre a taxa de cambio, os depdsitos ndo poderiam ser
transacionados em mercados secunddrios, pois corresponderiam a titulos cambiais, com
impactos no mercado de cambio doméstico. Tampouco poderiam ser dados como garantia
para empréstimos estrangeiros, caso contrdrio essa fracdo retida no fundo poderia ser
internalizada como empréstimos externos pelos exportadores.

Na prética, o fundo tornaria compulséria a possibilidade dada ao exportador de
conservar as receitas de suas vendas no exterior, decisdo tomada pelo Ministério da
Fazenda, em 12 de marco de 2008, quando reduziu a cobertura cambial de 70% para 0%.
Em marco de 2005, a cobertura cambial as exportagdes havia sido flexibilizada, com a
ampliacdo dos prazos de retencdo de ddlares no exterior pelos exportadores, medida que
ampliou a conversibilidade da conta corrente do balango de pagamentos. Por meio da Lei
no. 11.371/2006, os exportadores foram autorizados a deixar no exterior até 30% das
receitas de suas vendas ao exterior; a fim de honrar compromissos externos (dividas e
importagdes), os outros 70% deveriam ser trazidos ao pafs em até 210 dias. A principio, essa
flexibilizacdo da cobertura cambial dos exportadores poderia se traduzir em menor oferta de
divisas e, assim, em menor pressdo no mercado de ciAmbio. Contudo, o grande diferencial
entre as taxas de juros domésticas e internacionais e a tendéncia de apreciacdo do real
incentivam a internalizacdo desses recursos.

Fundo de estabilizacao a partir do superavit primario do Tesouro Nacional

Cabe sublinhar que o Banco Central do Brasil tem participado do debate sobre a
criacdo de um fundo soberano brasileiro e vem defendendo o argumento de que as reservas
internacionais devem ser aplicadas e mantidas em ativos de alta liquidez caso a autoridade
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monetéria necessite de recursos para enfrentar uma crise no balango de pagamentos.* Dessa
forma, tem se posicionado contra a formagdo do fundo — cujos recursos seriam aplicados em
ativos mais arriscados, de menor liquidez e de retorno potencialmente maior, tais como
bdnus soberanos de longo prazo, titulos de dividas de empresas, agdes, imoveis e
investimento estrangeiro direto, debéntures do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) etc. — a partir das reservas internacionais acumuladas.

Diante disso, uma alternativa para se constituir o Fundo Brasil, como chegou a ser
chamado um fundo soberano nacional, seria forma-lo a partir das reservas adquiridas pelo
Tesouro, com recursos do superdvit primdrio. Como a criagdo de fundo cambial daria ao
Tesouro Nacional a capacidade de interferéncia no mercado de cAmbio, seria necessario que
sua atuacdo fosse coordenada a do Banco Central. Essa coordenagdo poderia ser efetuada
por meio da designagdo de um membro do Comité de Politica Monetaria (Copom) no
conselho do fundo e de um representante do Tesouro no Copom. A gestdo compartilhada da
politica cambial poderia colaborar para a reducio da resisténcia do Banco Central.

Os recursos do fundo, gerido em ddlar, seriam direcionados para aquisi¢do de
titulos emitidos pelo BNDES, referenciados em moeda estrangeira. A experiéncia
internacional mostra que sdo amplas as formas de administracdo dos fundos soberanos.
Nesse caso, procurar-se-ia conter a sobrevalorizacido da taxa de cambio e utilizar os recursos
para financiar o desenvolvimento socioecondmico (politica industrial e infra-estrutura).*®
Vale lembrar dois aspectos. Em primeiro lugar, a avaliacdo do risco de crédito do Banco
deverd melhorar com a obtencdo do investment grade pelo pafs e proporcionar maior
seguranca e qualidade para as reservas. Em segundo lugar, as transferéncias para o BNDES
ndo configurariam despesas e sim investimentos (o Banco € a unica institui¢ao federal para
a qual os repasses ndo sio considerados despesas).”” Os recursos assim captados ampliariam
a capacidade de financiamento do BNDES e poderiam ser canalizados para a melhoria da
infra-estrutura nacional (estradas, ferrovias, portos, aeroportos etc.) que se apresenta como
importante gargalo ao crescimento econdmico. Para o ano de 2008, por exemplo, o BNDES
enfrenta um déficit de cerca de R$ 30 bilhdes para cobrir as necessidades de financiamento
dos projetos j4 aprovados. O déficit potencial de recursos da principal instituicdo financeira
de desenvolvimento do pais seguramente serd muito maior nos préximos anos, caso tenha
continuidade o atual processo de ampliacdo dos investimentos produtivos e a nova politica

(25) Salienta-se que as reservas internacionais somaram US$ 202,6 bilhdes, em 29 de julho de 2008,
praticamente alcangando a divida externa total (US$ 205,3 bilhdes, em junho de 2007, sem considerar os
empréstimos intercompanhias, que somaram US$ 57,1 bilhdes), sendo US$ 165,5 bilhdes de longo prazo e US$
39,8 bilhdes de curto prazo (ver Tabela 1).

(26) H4 indicacdes de que o Khazanah Nasional da Maldsia utiliza seus US$ 18 bilhdes para
implementar sua politica industrial e aumentar a competitividade internacional de suas empresas.

(27) Ver, Afonso e Biasoto Jr. (2007a, 2007b).

Texto para Discussdo. IE/UNICAMP, Campinas, n. 152, nov. 2008. 15



Rafael Fagundes Cagnin / Marcos Antonio Macedo Cintra / Maryse Farhi / Julio Sérgio Gomes de Almeida

industrial do governo venha a contribuir, como é seu objetivo, para um maior
. o o e 28
desenvolvimento da industria, fatores que refor¢cam a idéia de um fundo brasileiro.

Fundo soberano a partir da captacio de recursos no mercado internacional

H4 outra proposta em discussdo, em que os recursos do fundo seriam provenientes
de captacdo de recursos no exterior (emissdo de titulos do Tesouro Nacional) no mercado
internacional. Seria aproveitada a boa insercdo externa brasileira para captar recursos e
financiar projetos de investimentos produtivos, inclusive, fora do pais, a exportagao de bens
e servicos e a internacionalizacdo das empresas brasileiras. Como no caso anterior, essa
vertente poderia colaborar para minimizar a caréncia de recursos para o financiamento de
longo prazo no Brasil, na medida em que introduziria uma fonte nova de recursos para o
financiamento de operacdes externas, atualmente efetivadas com funding do BNDES. Com
o investment grade e o conseqiiente declinio do custo de financiamento externo essa
hipétese torna-se mais atraente.

Uma das obje¢des a essa alternativa seria que os mesmos resultados poderiam ser
alcancados mediante outros instrumentos. “O BNDES, por exemplo, poderia ampliar seu
funding por meio da emissdo de titulos no mercado internacional, em condi¢Oes de prazo e
custo hoje mais favordveis do que no passado recente, gracas a obtencdo do investment
grade” (Freitas; Biasoto Jr.; Prates, 2008). Além disso, a obten¢do do grau de investimento
introduz a expectativa de um maior acesso das empresas brasileiras ao mercado
internacional de capitais, dada a maior disponibilidade de investidores qualificados (fundos
de pensdo e companhias de seguros que investir apenas em papéis classificados com nao-
especulativos).

Sarti e Laplane (2008, p. 9, grifo dos autores), no entanto, salientam que: “o Fundo
Soberano poderd ser um importante instrumento para financiar o processo de
internacionalizacdo produtiva e comercial de empresas brasileiras. A internacionalizacio
representa oportunidades ndo apenas para as empresas protagonistas diretas desse processo,
mas também para seus fornecedores e clientes no Brasil. A competitividade da industria
como um todo é potencializada pelas redes de pesquisa, suprimento, producdo e distribuicao
das empresas internacionalizadas. Ndo é 6bvio que todas as empresas brasileiras possam
encontrar apoio no mercado para financiar seu processo de internacionalizagcdo. Empresas
em fase incipiente desse processo podem enfrentar dificuldades. Nesse sentido, a
participacido do BNDES, com larga experiéncia na avaliacdo e operacionalizacdo de
projetos, serd decisiva”.

(28) Sobre a Politica de Desenvolvimento Produtivo: Inovar e Investir para Crescer, divulgada pelo
Ministério de Desenvolvimento, Indidstria e Comércio Exterior (MDIC), em 12 de maio de 2008, disponivel em:
<http://www.desenvolvimento.gov.br/pdp/>. Para uma andlise dos principais programas, ver Almeida (2008).
Sobre a institucionalidade da politica industrial e tecnoldgica brasileira, ver Suzigan e Furtado (2007).
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Fundo soberano a partir dos recursos provenientes das novas reservas de petroleo e
gas

Finalmente, a descoberta de novas reservas de petréleo e gds, que poderd
transformar o Brasil em grande produtor e exportador, introduz novos elementos na
discussdo. Com reservas estimadas em até 80 bilhdes de barris de petréleo e potencial para
gerar um enorme fluxo liquido de recursos, esse megassuperdvit futuro (de receitas
tributdrias e de moeda estrangeira provenientes de exportagdes) torna praticamente
inevitdvel a necessidade de um Fundo Brasil.”” Nesse caso, o fundo deveria possuir, pelo
menos, um duplo objetivo: a) impedir o desenvolvimento da chamada “doenca holandesa”
em que um evento desta natureza provoca forte apreciacdo da taxa de cambio e deprime o
desenvolvimento de outras atividades de producdo de bens comercializdveis; b) permitir que
parte dessa riqueza possa ser transmitida as geragdes futuras. Com a provavel mudanga das
regras de exploracdo da nova provincia petrolifera, a fatia apropriada pela Unido deverd
crescer.” Parte desses recursos fiscais poderia capitalizar o Fundo. A aplicagio de seus
recursos seria canalizada para ativos financeiros internacionais, tais como titulos dos
tesouros dos paises desenvolvidos, bonus do BNDES denominados em moeda estrangeira e
outras aplicacdes. Os recursos captados pelo BNDES, por seu turno, seriam utilizados para
auxiliar a modernizacdo da infra-estrutura, promover a oferta de energia e ampliar a politica
industrial e de progresso técnico e inovagdo (com destaque para a industria petrolifera e seus
derivados).” Observa-se que a parcela detida em divisas do Fundo ainda contribuiria para
atenuar as pressdes de apreciacdo da taxa de cAmbio.

O Fundo Soberano do Brasil: proposta do Ministério da Fazenda

Foi neste contexto de elevado volume de reservas internacionais, pressdes sobre a
taxa de cambio e perspectivas de megassuperdvits provenientes do petréleo disponivel na
camada pré-sal — a despeito do atual déficit em conta corrente e do déficit fiscal nominal —
que se reforcou a decisdo de o Ministério da Fazenda propor a constitui¢do de um fundo
soberano para o pais.

(29) Para uma discussdo sobre os possiveis impactos do petréleo pré-sal na economia brasileira, ver,
entre outros, Mendonga de Barros (2008).

(30) Para uma discussdo dos diferentes modelos de exploracdo e gestdo dos recursos provenientes do
petrdleo, ver Cagnin e Cintra (2008).

(31) Furtado (2008) defende que as demandas da Petrobras e de outras empresas petroliferas por navios e
plataformas de exploracdo de petr6leo podem resultar numa cadeia integrada para trds. As maiores dificuldades
se encontrariam na montagem das cadeias para frente. Além de fortalecer os grupos petroquimicos, seria
importante definir pregos adequados (menos erraticos) para as matérias-primas (nafta e gds). Seria relevante
também definir politicas de agregacdo de valor, por meio de inovagdes tecnoldgicas, nessas cadeias produtivas
em que o pafs possui (ou ird possuir) vantagens substantivas. Caso contrdrio, corre-se o risco de o pais se
transformar em apenas mais um exportador de petréleo, com uma cadeia integrada para trds, com baixos
desenvolvimentos para frente.
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De acordo com a Exposicdo de Motivos, n. 83, do Ministério da Fazenda, de 23 de
maio de 2008: “a gestdo das reservas internacionais no Brasil obedece a direcionamento que
prioriza liquidez e seguranca dos ativos, trabalhando com aplicagdes mais conservadoras, de
menor risco. Ressalta-se que sob o ponto de vista de politica monetdria e cambial essa é uma
opcdo altamente recomendavel. Contudo, a atual situagdo externa brasileira permite afirmar
que parte do volume de divisas na economia poderia ser eficientemente canalizada para a
aplicacdo em ativos no exterior bem como no fomento a investimentos estratégicos no
exterior prestando, assim, maiores servi¢os aos interesses nacionais. O cendrio econdmico
favordvel do pais reflete a solidez dos fundamentos e das politicas adotadas. No setor
externo, o pais se fortaleceu caminhando para uma posi¢do de credor liquido internacional.
No quadro fiscal, a geracdo de superdvits primdrios permitiu que fossem dadas as condicdes
para a reducdo consistente da divida liquida do setor ptblico. O resultado nominal positivo
registrado no primeiro trimestre deste ano confirma os compromissos fiscais do pais com
sustentabilidade fiscal. O reconhecimento internacional das adequadas politicas e dos
fundamentos econdmicos, com a elevagdo do Brasil a condi¢do de grau de investimento,
pavimenta um ambiente propicio aos investimentos e conseqiiente crescimento econdmico.
Nesse contexto, propde-se a criacdo do Fundo Soberano do Brasil (FSB), fundo especial de
natureza contabil-financeira, vinculado ao Ministério da Fazenda, com a finalidade de: (1)
formar poupanga publica; (ii) mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos; (iii) promover
investimentos em ativos no Brasil e no exterior; e (iv) fomentar projetos de interesse
estratégico do pais localizados no exterior”.

Como sugerido acima, o Fundo Soberano do Brasil estd sendo proposto com
multiplos objetivos. Aparentemente, pelo menos na fase de formagdo do fundo, a dimensio
fiscal, visando auxiliar o controle da inflacdo, assumiu preponderancia. O fundo seria
capitalizado pelos recursos provenientes da elevacdo da meta de superdvit primdrio dos
atuais 3,8% do PIB para 4,3% do PIB.* Essa poupanga fiscal adicional de 0,5% do PIB,
estimada em R$ 14,5 bilhdes durante o ano de 2008, aproveitando o crescimento da
economia e da arrecadacio tributdria, seria destinada ao fundo soberano (contraindo o gasto
piiblico em um momento de aquecimento econdmico).” Os recursos acumulados poderiam
ser utilizados em um momento de retragdo do dinamismo econdmico e das receitas fiscais.

(32) Cf. Exposi¢do de Motivos n. 083, de 23 de maio de 2008, do Ministério da Fazenda: “Deve-se
ressaltar que o custo da medida decorre do aporte financeiro para constituicdo do FSB e podera atingir o
equivalente a 0,50% do PIB em 2008, correspondente ao valor que superar a meta de resultado primério para o
setor publico consolidado de 3,80% do PIB, estabelecida na Lei de Diretrizes Orcamentdrias para o corrente
exercicio”.

(33) Cf. Sarti e Laplane (2008, p. 9): “a criacdo do Fundo, concomitantemente com a ampliacdo do
superdvit primdrio, aumenta a eficdcia da politica fiscal no combate as pressdes inflaciondrias. No curto prazo, o
aumento do superdvit primario contém o ritmo de expansdo da demanda agregada, enquanto os recursos assim
obtidos sdo destinados, através do Fundo, ao financiamento de investimentos no exterior e atuam, no longo
prazo, sobre as condigdes da oferta agregada, aumentando a competitividade da industria. O uso alternativo dos
recursos para financiar o déficit nominal com menor emissido de titulos pode ser mais eficaz na redugdo do
endividamento publico, mas ndo na ampliacdo da oferta agregada como instrumento para controlar pressoes
inflaciondrias e para sustentar o crescimento”.
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As aplicagdes do fundo seriam em moeda nacional e estrangeira.”* A poupanga
fiscal em reais utilizada para a compra de moeda estrangeira no mercado local, reduzindo as
pressdes de valorizagdo do real e/ou proporcionando maior rendimento para as reservas,
seria alocada em ativos financeiros no exterior (por exemplo, debéntures em moeda
estrangeira ou agdes de empresas brasileiras no exterior), bem como em cotas de um Fundo
Fiscal de Investimentos e Estabilizacio (FFIE).” Institui-se, ainda, a possibilidade de o
fundo realizar captagdes em moeda estrangeira (emissao de titulos) e efetuar repasses para
investidores brasileiros (ver Quadro 2). Os recursos seriam operacionalizados por instituicao
financeira federal.

Quadro 2
Fundo Soberano do Brasil: Fontes de Financiamento e Objetivos
Fonte de financiamento Objetivo
Fiscal: receita primdria Politica fiscal anticiclica

Operagdes cambiais
Financiamento de projetos estratégicos (por meio do
BNDES, por exemplo) — via aquisi¢do de ativos
Financeira: emisséo de titulos no exterior Operagdes cambiais
Fonte: Apresentacdo do ministro da Fazenda, Guido Mantega, durante audiéncia publica na Comissdo de
Financas e Tributacdo da Camara dos Deputados: “Fundo Soberano do Brasil”. Julho de 2008. Disponivel
em: <http://www.fazenda.gov.br/portugues/documentos/2008/julho/p020708.pdf>.

Para administrar o Fundo Soberano do Brasil seria constituido um Conselho
Deliberativo, com fungdes de estabelecer a forma, prazo e natureza dos investimentos, no
ambito do Ministério da Fazenda. Além dos mecanismos de transparéncia de gestdo de
fundos ja instituidos pela legislacdo vigente (Comissdo de Valores Mobilidrios e Banco
Central do Brasil), seria delineado um relatério de desempenho do Fundo a ser

(34) Cf. Projeto de Lei n.3.674, de 7 de julho de 2008, “Art. 1° Fica criado o Fundo Soberano do Brasil
(FSB), fundo especial de natureza contabil e financeira, vinculado ao Ministério da Fazenda, com as finalidades
de promover investimentos em ativos no Brasil e no exterior, formar poupancga publica, mitigar os efeitos dos
ciclos econdmicos e fomentar projetos de interesse estratégico do pais localizados no exterior” (grifos dos
autores).

(35) Cf. Projeto de Lei n.3.674, de 7 de julho de 2008, “Art. 6° A Unido, com recursos do FSB, poderd
participar como cotista tnica de Fundo Fiscal de Investimentos e Estabiliza¢do (FFIE), a ser constituido por
instituigdo financeira federal, observadas as normas a que se refere o inciso XXII do art. 4° da Lei n. 4.595, de
31 de dezembro de 1964.

§ 1° O FFIE terd natureza privada, patrimdnio préprio separado do patrimdnio do cotista e estard sujeito
a direitos e obrigagdes proprias. (...)

§ 3° O FFIE terd por finalidade promover a aplicacdo em ativos no Brasil e no exterior com vistas a
formagdo de poupanca publica, mitigacdo dos efeitos dos ciclos econdomicos e fomento a projetos de interesse
estratégicos do pais localizados no exterior” (grifo dos autores).
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encaminhamento semestralmente ao Congresso Nacional.® A rentabilidade minima prevista
para o Fundo seria a taxa Libor (London Interbank Offered Rate — Taxa Interbancdria de
Oferta no Mercado de Londres) de seis meses, ponderada pelo risco de cada operagao.

Em suma, o modelo desenhado pelo Ministério da Fazenda pode nio se configurar
o mais apropriado. Os debates no Congresso Nacional deverdo aperfeicod-lo. Dessa forma,
Executivo e Legislativo avancam no planejamento do futuro diante de novas varidveis que
descortinam oportunidades inigualdveis para a economia e a sociedade brasileira. Para que
se possa tirar o maximo proveito possivel da riqueza proveniente das novas descobertas de
petréleo e gds, bem como das estratégias das grandes empresas nacionais € multinacionais
em diferentes segmentos, serd necessdrio que novos instrumentos de politica, como a
constituicdo do Fundo Soberano, sejam implementados para evitar os riscos de efeitos
adversos das novas riquezas e, simultaneamente, perpetuar seus beneficios.
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