Fundos Soberanos de Riqueza

Apds apanharem de sucessivas crises da economia internacional, diversos paises
aprenderam a licdo e decidiram poupar em moeda estrangeira. Alguns paises, como a
China, chegam a ter acumulado em moeda estrangeira quase o valor total de riquezas
produzidas internamente durante o ano (PIB), o Brasil ndo fugiu a essa regra e hoje
conta com cerca de 20% do seu PIB acumulado em divisas. Que a arquitetura
financeira internacional levou ao acumulo de riqueza nos cofres de paises emergentes,
ha poucas duvidas, mas o que fazer entrementes com esses recursos gera muita
controversa apaixonada, uma das opcodes, que é objeto desse ensaio, é a criagdao de
um fundo soberano de riqueza.

Para pensarmos sobre o que é étimo fazer com esse estoque de moeda estrangeira
acumulada é importante esclarecer a sua logica existencial. Ao meu ver em linha com
Carroll e Jeanne (2009), esse estoque é uma espécie de seguro para a globalizacdo
fruto de uma barganha que oferece acesso aos mercados internacionais aos paises
emergentes com conseqléncias positivas para sua produtividade e para o seu
crescimento econ6émico, mas tem como contrapartida negativa uma maior exposicdo a
contracdes internacionais do mercado de crédito e menor estabilidade do emprego e de
empresas. Possuir moeda estrangeira acumulada ndo sé permite a paises maior
flexibilidade em tempos de crise como a sua acumulagcdo mantém os precos
domésticos mais baixos, mantendo as firmas exportadoras em vantagem competitiva
para atender a demanda estrangeira, incrementando, portanto a producdo interna com
boa produtividade e perpetuando, portanto a penetracao internacional de produtos
produzidos internamente e o fluxo de divisas deles provenientes.

Notem que essa légica sugere que boa parte da moeda estrangeira deve ser poupada
em ativos com alta liquidez, mas a necessidade de divisas liquidas (cobertor) se limita
ao estoque de divida de curto prazo em moeda estrangeira de governo, empresas e
cidaddos. No caso da China, por exemplo, as reservas internacionais excedem esse
cobertor que se revelou necessario pela preferéncia de diversos paises. La a politica de
manter precgos internos baixos com fins de manter a vantagem competitiva motivou a
aquisicdo de um estoque excedente de moeda estrangeira e é esse excedente que
deve ser objeto de uma administracdo mais ativa através de, por exemplo, um fundo
soberano de riqueza, como € o caso chinés.

Portanto, se esta é a légica de constituir um fundo soberano de riquezas, seguramente
dever-se-ia excluir investimentos domésticos das posicdes que esse fundo pode tomar.
Caso contrario, a acumulacdo de reservas nao preveniria a ascensdao do preco da
moeda doméstica (apreciacdo do cambio). Mas quais estratégias deveria esse fundo
adotar? Qual estrutura organizacional ideal para ele? Essas perguntas sdao mais
conexas do que a priori parecem como mostra Bernstein et al. (2009).

O estudo em tela colheu dados das operagoes feitas no mercado primario por fundos
soberanos de riqueza (FSRs) ocidentais, asiaticos e do Oriente Médio nos Ultimos vinte
anos e chegou as seguintes conclusGes: Os FSRs sdo seguidores de tendéncia,
compram participacdoes em empresas quando o preco destas estd em alta. Em média,
FSRs investem domesticamente a precos mais baratos do que internacionalmente.
Esse resultado é fruto da performance dos fundos do oriente proximo e distante, os
fundos ocidentais apresentam perfil oposto. FSRs com envolvimento de politicos em
seus quadros sdo mais inclinados a investimentos domésticos. Fundos com pessoal
externo (estranho aos quadros) adquirem ativos com precos mais baixos relativo aos
lucros que fundos com quadros politicos. S3o esses alguns fatos que devem ser
levados em conta ao construirmos os quadros organizacionais e o arranjo de metas
institucionais do Fundo Soberano de Riqueza do Brasil.

Em resumo, faz sentido para o Brasil criar um fundo soberano de riquezas que
administre o excedente das reservas a divida externa de curto prazo. O fundo so6 faz



sentido em termos macroecon6micos caso seus ativos sejam investidos no exterior,
em ativos estratégicos, por exemplo, como faz a Cingapura ao adquirir empresas
relevantes para a sua economia nos gigantes regionais de seu entorno: India e China.
Caso o fundo seja criado para investir internamente, ele ndo passara de um novo
banco nacional de fomento transvestido em outro arcabouco juridico institucional, o
que pode até ser louvavel desde que seja compreendido.
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