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“It's not time to make a change, just relax, take it easy, you're
still young, that's your fault, there’s so much you have to
know. Find a girl, settle down, if you want, you can
marry,look at me, I am old but I'm happy.

I was once like you are now and | know that it's not easy, to
be calm when you've found something going on. But take your
time, think a lot, I think of everything you've got, for you will
still be here tomorrow but your dreams may not.
How can I try to explain, when | do he turns away again and
it's always been the same, same old story. From the moment |
could talk, | was ordered to listen, now there's a way and |
know that | have to go away, | know | have to go
It's not time to make a change, just sit down and take it
slowly, you're still young that's your fault, there's so much you
have to go through. Find a girl, settle down, if you want, you
can marry, look at me, I am old but I'm happy.

All the times that I've cried, keeping all the things | knew
inside and it's hard, but it's harder to ignore it. If they were
right, I'd agree but it's them they know, not me, now there's a
way and I know that I have to go away. I know I have to go.”

Cat Stevens. Father and Son.



RESUMO

Este estudo pretende avaliar a importancia do Fundo Soberano como institui¢do
“dinamizadora” da economia, seja como Fundo Cambial, seja como possivel promovedor de
politicas “técnico-inovativas” e analisar em que medida a relagdo estabelecida entre um agente

desse tipo e a economia pode contribuir para o crescimento sustentado do pais em quest&o.

Palavras-chave: Fundo Soberano; Fundo Cambial; Politicas “técnico-inovativas”; Crescimento

sustentado.

ABSTRACT

This study intends to evaluate the importance of the Sovereign Wealth Fund as a
“proactive” institution to the economy, as Exchange Fund and promoter of “technical-innovative”
policy, to point that the relation established between those agents and the economy itself may

provide a sustained growth for the country analyzed.

Key words: Sovereign Wealth Fund;Exchange Fund; “Technical-innovative” policies; Sustained

growth..
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INTRODUCAO

Uma crise financeira de proporc6es gigantescas abalou o mundo em 2008. A maioria
dos paises desenvolvidos®, bem como os em desenvolvimento, enfrentaram diversos problemas,

sendo a diferenca entre eles a forma como lidaram com 0s “ecos” dessa crise®.

Vérios fatores evitaram que a crise resultasse numa depresséo global, como ocorreu
ap6s a crise de 1929, dentre os quais as politicas anticiclicas dos governos dos paises

desenvolvidos e em desenvolvimento.

Ja a atuacdo de certos agentes institucionais no mercado financeiro global,
conhecidos como Fundos Soberanos, ou em inglés, Sovereign Wealth Fund (SWF), foi
responsavel por “bloquear” a expansio da crise, enquanto ainda se caracterizava como sub-prime.
Sua atuacdo contribuiu para a estabilizacdo do mercado financeiro global, na medida em que
esses fundos se tornaram fonte de recursos para empresas e bancos que enfrentavam dificuldades

financeiras, mediante a compra de participacGes acionarias.

Assim, apesar de ndo influenciar na mitigagdo dos impactos originados pela crise em
seu momento mais profundo, a “atencdo” dada a esses agentes aumentou significativamente,
tanto pela relevancia de seus investimentos pré-crise mundial, como por suas estratégias
(FUNDAP, 2008, pg 01).

Os Fundos Soberanos sdo, antes de tudo, propriedades de governo, o que levanta
preocupacOes por parte dos paises avancados quanto a seus impactos potenciais na sua seguranca
nacional, (em funcdo da possibilidade de empresas que atuam em areas estratégicas serem
incorporadas ao portfélio dessas instituicdes®) e na estabilidade financeira mundial (devido a

manipulagédo geopolitica que pode ocorrer por parte desses fundos).

Ja existem mais de 40 Fundos Soberanos no mundo, sendo quase 70% deles
pertencentes a paises periféricos, motivo pelo qual os paises centrais se sentem “ameagados”,

tanto politicamente quanto financeira e produtivamente (Jen, 2007b).

! 0s termos centrais/avangados e periféricos/emergentes serdo utilizados como sinénimos de desenvolvidos e em
desenvolvimento, respectivamente.

2 Para um maior aprofundamento sobre o tema ver Kregel, 2007/2008; Guttmann, 2007/2008.

® para um maior aprofundamento sobre o tema ver Summers (2007); FUNDAP (2008).
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O Brasil teve seu Fundo Soberano (FSB) instituido em 24 de dezembro de 2008.
Portanto, a participacdo deste agente se colocou & margem do processo de atuacdo pré-crise
mundial nos principais centros financeiros. Contudo, é inegavel dizer que tais instituicGes se
colocam como grande alternativa nas aplicacdes financeiras e no financiamento de empresas
sejam elas nacionais sejam multinacionais, de modo que o seu fortalecimento promova uma
maior dinamizacdo da economia, comercial, produtiva e/ou financeira (Tavares et al., 2008, pg
04/05; Sarti e Laplane, 2008).

No momento anterior a crise, mais precisamente de 2002-2007, o Brasil apresentou
um expressivo acumulo de reservas internacionais. Nesse contexto, inimeros planos de criacdo
de um SWF surgiram, ndo s6 como alternativa de reducdo do custo de carregamento das reservas,
mas também como mecanismo de alcance de outros objetivos, dentre os quais: propiciar um fluxo
de receita sustentavel que pudesse agir de forma anticiclica; fazer face a perda de competitividade
internacional das empresas domésticas; estabilizar o orcamento publico e a taxa de cambio;
incentivar uma transferéncia inter-geracional de riqueza; promover uma diversificacdo de risco;
elevar a rentabilidade, ja que os recursos dos fundos soberanos podem ser aplicados num espectro
maior de ativos, financeiros e fisicos, e ndo apenas em titulos do tesouro dos paises avangados,

liquidos e seguros, caso das reservas internacionais®.

O Banco Central do Brasil (BCB), assim como o0s demais bancos centrais, aplica seus
recursos em ativos pouco rentaveis, mas seguros, dado a obrigatoriedade de se consolidar um

“colchdo” de seguranca para que o pais possa enfrentar crises cambiais’.

Dessa forma, a escolha do tema justifica-se pela importancia que os Fundos
Soberanos tém adquirido, como grandes “players” no mercado financeiro mundial, bem como
pela relagdo “curiosa” que ha entre uma instituicdo voltada para a busca de lucros e o poder
publico, com muitos outros objetivos que ndo apenas este (Almeida et all, 2008; Cagnin et all,
2008).

Além disso, a escolha pelo tema também se justifica pelo papel exercido pelo Brasil
no cenario econdémico mundial, pois, apesar de ter apresentado condicGes favoraveis ao longo dos

anos 2000, no que diz respeito a divida externa (diminuicdo da divida), mercado interno

* Para um maior aprofundamento sobre o tema ver Cagnin et all (2008).
® Para um maior aprofundamento sobre o tema ver Prates (2007).
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(demanda aquecida) e externo (altos indices de exportacdo através de commaodities), o pais nao
deixou de pertencer ao grupo dos emergentes. Portanto, ainda enfrenta diversos problemas
condizentes com gargalos de infra-estrutura e competitividade de suas empresas em ambito
internacional e nacional, dado a manutencdo da taxa de cambio em patamares favoraveis as

importacOes e desfavoraveis as exportacdes (Sarti e Laplane, 2008; Hiratuka e Sarti, 2011).

Assim, a questdo do Fundo Soberano como mecanismo fiscal, monetério e de
financiamento se mostra relevante ja que o aumento dos recursos sob gestdo dos fundos bem
como o numero destes agentes (dado o crescimento do ingresso de divisas nos paises emergentes
seja devido ao aumento das exportacOes seja devido ao ingresso de fluxos de capitais), tem se
mostrado expressivo, com destaque para os fundos que tem como objetivo diversificar as reservas
internacionais e reduzir seu custo, grupo no qual o FSB se enquadra. Além disso, o fundo
soberano brasileiro, por meio de seus objetivos, se coloca como uma grande alternativa no
enfrentamento dessas questbes entre muitas outras para que, no futuro, o Brasil possa ser

considerado um pais economicamente desenvolvido.

Diante dos problemas de competitividade e baixa capacidade “técnico-inovativa”
enfrentados pelas empresas brasileiras, em um cenario de disparidades entre paises desenvolvidos
e em desenvolvimento, a monografia tem como objetivo avaliar a importancia do Fundo
Soberano mediante o seguinte questionamento: o Fundo Soberano Brasileiro (FSB) cumprird com
seus objetivos, como Fundo Cambial, e pode este ser um promovedor de politicas “técnico-

inovativas”?

O trabalho foi concluido no final de 2011, de modo que o corte temporal do estudo
abrangera o contexto recente da economia brasileira, mais precisamente a primeira década dos

anos 2000 e, portanto, os dados puderam ser coletados até o final do ano vigente.

Dessa forma, além desta introducgdo, o trabalho esté estruturado em quatro capitulos.
O primeiro apresenta um estudo da evolugdo dos Fundos Soberanos pari passu & economia
mundial para que se tenha uma melhor contextualizacdo da importancia desses agentes ao longo
do tempo. O segundo capitulo apresenta uma analise detalhada de trés casos de Fundos
Soberanos Internacionais (CIC; ADIA; GPFG), para que seja delimitado o impacto desses sobre a
economia. O terceiro busca promover uma andlise aprofundada do caso brasileiro em especifico,

tanto no que diz respeito ao papel do FSB como Fundo Cambial quanto como possivel



promovedor de politicas técnico-inovativas. Projecdes também foram realizadas para o curto e
médio prazo, levando em consideracdo, principalmente, o fator Pré-Sal. Finalmente no ultimo
capitulo, foram resumidos os resultados da pesquisa e tecidos alguns comentarios acerca das

principais conclusoes.

1. Os Fundos Soberanos e a evolucao da Economia Mundial

Primeiramente, € imprescindivel apresentar a definicdo que sera utilizada de Fundo

Soberano e as classificacGes encontradas na literatura sobre o tema.

N&o h& uma definicdo unanimemente aceita de Fundo Soberano, ja que as formas de
mensuracdo de seus ativos bem como as caracteristicas consideradas variam segundo o analista
(USTREAS, 2007).

Segundo a OCDE:

“(...) os fundos soberanos seriam conjuntos de ativos de propriedade e
administracéo direta ou indireta de governos para alcangar objetivos nacionais
variados, cujos recursos provém das reservas internacionais, da
comercializagdo de recursos naturais escassos — em geral, petrdleo, gas, metais
e minerais — e de receitas tributarias, estando em sua maior parte aplicada em
ativos estrangeiros”.

(Extraido: Blundell-Wignall et al, 2008, apud. FUNDAP 2008:02)

Contudo, o presente estudo utilizara uma definicdo geral, definida pela FUNDAP,

guanto ao que é um Fundo Soberano, qual seja:

“Os fundos de riqueza soberana (SWF, na sigla em inglés) sdo fundos
governamentais de investimento financeiro, geridos em separado das reservas
oficiais e constituidos de ativos em moeda estrangeira’.

(FUNDAP, 2008:01)

No que concerne a classificacdo dos Fundos, também existem diferentes taxonomias.

Para o Departamento do Tesouro americano (USTREAS, 2007), os SWF séo
classificados de acordo com a origem dos seus recursos, ou seja, haveria apenas dois tipos de

fundos, os commodity e os ndo-commodity. Com base nessa classificacdo, foram identificados,



em setembro de 2007, vinte e seis do primeiro tipo e quinze do segundo, sendo que a grande
maioria pertence a governos de economias em desenvolvimento, segundo FUNDAP (2008).

O Fundo Monetario Internacional (FMI, 2007), por sua vez, classifica os SWF
segundo seus objetivos principais e, por esse critério, existiriam cinco tipos de fundos, os quais
seriam: (i) Fundos de estabilizacéo, para proteger o orcamento fiscal e a economia doméstica das
oscilacBes dos pregos dos produtos primarios (sobretudo petroleo); (ii) Fundos de poupanga, com
0 proposito de compartilhar a riqueza entre as geracdes; (iii) Fundos de investimento, para reduzir
0 custo de carregamento de manter reservas ou para seguir politicas de investimento com retorno
elevado; (iv) Fundos de desenvolvimento, que alocam recursos para financiamento de projetos
prioritarios em infra-estrutura ou em politica de desenvolvimento industrial; e (v) Fundos de

reserva para aposentadoria.

Por fim, para a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), que é constituida, em sua maioria, pelos paises centrais, bem como para (Blundell-
Wignall et AL, 2008), ndo hd uma taxonomia definida, uma vez que consideram Varios 0s
objetivos potenciais dos SWF e nem sempre é possivel atribui-los a um fundo em particular.
Assim, como exposto ha pouco, os fundos soberanos seriam formados por ativos de propriedade
e administracdo cabivel aos governos, sustentado por recursos seja a partir das reservas
internacionais, seja proveniente da comercializacdo de commodities, seja a partir de receitas

tributérias.

O presente estudo utilizara a definicdo dada pela FUNDAP (fundos governamentais
de investimento financeiro) enquanto que a taxonomia é dada tanto pelo Departamento do
Tesouro americano (dois tipos de fundos, os commodity e os ndo-commodity) quanto pelo FMI
(segundo objetivos principais), dada as particularidades dos fundos soberanos, de modo que,

apesar de diferentes, tais classificagdes ndo séo excludentes.

Dessa forma, o FSB se configuraria como um fundo governamental de investimento

financeiro, ndo-commodity e com objetivos estabilizadores (fiscais e monetarios).

A seguir é feita uma retrospectiva do contexto internacional no pos-guerra, ou seja, a
partir das primeiras criagdes de Fundos Soberanos, para que se esclareca 0 modo como se deu o0

processo de criagdo e crescimento desses agentes institucionais.



Apos a Segunda Guerra Mundial (I1 GM), em vista da desconfianga e do medo de que
novas crises internacionais poderiam surgir, diversos paises passaram a buscar medidas de

regulamentacédo para o sistema monetario internacional.

Dessa forma, foi instituido o acordo de Bretton Woods, em julho de 1944, pois se
acreditava que a cooperacdo internacional permitiria que equilibrio externo e estabilidade
financeira dos paises pudessem ocorrer sem que 0s objetivos internos fossem sacrificados, quais
sejam alcancar niveis de emprego cada vez maiores com estabilidade de precos (Eichengreen,
2008).

Com o sistema de Bretton Woods instituido, se observou a consolidacdo dos Estados
Unidos (EUA) como poténcia hegemonica no sentido financeiro, produtivo e comercial. Nesse
contexto, o dolar se tornou divisa-chave do Sistema Monetario Internacional e foi definida uma
paridade fixa entre ouro e dolar, de modo que as demais moedas deveriam se submeter a essa
relacdo. (Krugman, 2005; Kilsztajn, 1989).

Além disso, duas instituicdes supranacionais foram criadas, quais sejam: o Fundo
Monetario Internacional (FMI) e Banco Internacional de Reconstrucdo e Desenvolvimento
(BIRD), mais tarde desmembrado em Banco Mundial (BM) e outros bancos para investimentos

internacionais.

Os objetivos do FMI eram promover a flexibilizacdo nos ajustes externos dos paises
membros; financiar os eventuais déficits em contas correntes dos paises membros; supervisionar
as politicas econémicas dos paises deficitarios; negociar possiveis ajustes cambiais em caso de
desequilibrios fundamentais. Ja os objetivos do BIRD eram, inicialmente, servir de instrumento
para a reconstrucdo das economias européias no pos-guerra e, posteriormente, auxiliar os paises
em desenvolvimento, auxiliando na implementacdo de estratégias econémicas para elevar a
produtividade destes, melhorar o padrdo de vida e garantir as condi¢Ges necessarias para o pleno

emprego, sendo um importante 6rgdo direcionador de investimentos econdmicos.

Nesse contexto surgiram os primeiros fundos de riqueza soberana, quais sejam: o
Kuwait Investment Authority, criado em 1953, pertencente ao Kuwait e que recebe aportes anuais
de 10% das receitas do pais com petr6leo, e 0 Revenue Equalisation Reserve Fund, criado em
1956, pela administragdo britanica das Ilhas Gilbert, para gerir receitas de royalties pela
exploracdo de fosfato (FUNDAP, 2008).



E importante frisar que os surgimentos dos fundos de riqueza soberana se deram em
quatro “ondas”, ou seja, em momentos esporadicos, sendo a primeira especificada ha pouco e as

demais correspondentes as décadas de 70, 90 e 2000.

No entanto o panorama apresentado na década de 60, mais precisamente a partir de
1958, se mostrava em constantes alteracdes, dentre as quais se destacam, o restabelecimento da
conversibilidade da conta corrente na Comunidade Econémica Européia; a instituicdo do Acordo
de Basiléia, em 1961, no qual cada pais se comprometia a defender as demais moedas e a
participar de empréstimos reciprocos; a realizacdo de swaps entre os paises desenvolvidos para
fornecer linhas de créditos adicionais; criacdo de outros dispositivos de ampliacdo dos recursos
disponiveis para empréstimos tais como o Acordo Geral para Empréstimos e os Direitos
Especiais de Saque (Eichengreen, 1996).

Assim, apesar de apresentar certo éxito nas décadas de 1950 e 1960, o sistema de
Bretton Woods comeca a se revelar insuficiente no cumprimento de suas metas, no final deste
periodo, devido a impossibilidade de se manter uma estabilidade politica bem como a paridade

fixa entre ouro e dolar (Eichengreen, 2008).

Desse modo, como destacado por Eichengreen (2008), era previsivel o colapso do
sistema de Bretton Woods de taxas de cambio fixas, porém ajustaveis, uma vez que ndo
conseguiria conter as pressdes de mercado. Além disso, as robustas regras monetéarias de tempos
anteriores se mostravam incipientes nesse momento, infligindo sérios desarranjos na
determinacdo de precos relativos, isto €, as politicas monetarias acabavam provocando um

movimento inflacionario lento, porém gradual.

Todavia, durante a década de 70, alteracGes significativas nas condicdes

macroecondmicas, internacionais e nacionais, se deram em movimentos bruscos e intensos.

A Guerra do Vietnad continuava a todo vapor, juntamente com 0s gastos americanos,
gerando crescentes pressdes sobre o délar; houveram dois choques do petréleo, o primeiro em
1973 e 0 segundo em 1979; a suspensao da convertibilidade de dolar em ouro em 1971; e, ainda
por cima, é declarada a faléncia do sistema de Bretton Woods, em 1973, quando a instituicdo do
cambio flexivel é consolidada em contraposi¢do ao cdmbio fixo que vigorava até a pouco tempo
(Eichengreen, 2008).



Dessa forma, os impactos proporcionados por tais transformac6es no cenario mundial
foram, principalmente na segunda metade, baixo dinamismo do comércio nos paises
desenvolvidos, desaceleracdo do crescimento e aumento da inflacdo, juntamente a elevacao das

taxas de juros (Eichengreen, 2008).

Outro fator evidenciado por Teixeira (1993) seria 0 esgotamento da onda de
inovacOes nos setores de bens de consumo duréveis, no setor energético e na substituicdo de

materiais naturais por sintéticos.

Outros autores, como Belluzzo (1997), creditam ao acirramento de rivalidades e de
conflitos, que surgiram nessa década, como mais uma questdo que proporcionou a perda de

dinamismo do sistema.

Alias, como bem salientado por Eichengreen (2004), temos que os EUA sustentaram
a liquidez mundial através de recorrentes déficits no balanco de pagamentos, incluindo a conta
corrente a partir de 1970, de modo que o valor do dolar e o privilégio do pais emissor passaram a

ser questionados no que foi colocado como o “Dilema de Triffin”®.

Quanto aos Fundos Soberanos, o que se pode apontar é que, devido a crise
internacional, uma nova onda aconteceu. Muito desse movimento se deu em funcdo da
instabilidade dos precos de algumas commodities e, principalmente, do preco do petréleo, sendo
que, a possibilidade de ganhos financeiros também se mostrava evidente, em um ambiente

instavel e com disparidades significativas entre os paises industrializados e os demais.

Os Fundos criados nessa época foram: Abu Dhabi Investiment Autority (Adia), nos
Emirados Arabes; Alaska Permanent Reserve Fund (APRF), nos Estados Unidos; e Alberta
Heritage Fund (AHF), do Canada, todos com recursos atrelados a exploragdo de petroleo e
fundados em 1976. Cingapura tambem criou, em 1974, seu primeiro fundo soberano (Temasek

Holding), mas com recursos oriundos das receitas com exporta¢fes de manufaturados.

Ao entrar na década de 1980, conforme Tavares (1985), 0 que se percebe é a
consolidacdo de diversas forcas que despontaram como grandes concorrentes da economia
americana, de forma que uma nova ordem mundial estava na eminéncia de ser estabelecida.

Entretanto, apesar de parecer impossivel para os EUA reafirmar sua hegemonia, eis que diversas

® para um melhor detalhamento da teoria, ver: Triffin (1972).



politicas internas e externas a partir de 1979 foram realizadas, no sentido de reverter essas
tendéncias e promover uma politica de apreciacdo do dolar. O apice dessas politicas diz respeito a
elevacdo das taxas de juros norte-americanas e a declaracdo do fim de uma paridade entre ouro e

dolar.

No meio dessa instabilidade macroecondémica nacional, pelo menos na primeira
metade da década de 1980, novo fundos foram criados, embora ndo correspondessem a um surto,
tais como o Government of Singapore Investment Corporation (GIC), em 1981; o Brunei
Investment Agency, em 1983; o State General Stabilisation Fund (SGSF), em 1980 e o
Government Petroleum Insurance Fund (GPIF), em 1986, pertencentes, respectivamente a
Cingapura; Brunei; Oma e Noruega (FUNDAP, 2008).

Outra questdo que se deve apontar, elencada por Daniela Prates (1997), condiz com a
definicdo de uma globalizacdo financeira, a qual se desenvolveu ao longo dessa década por meio
de processos de liberalizagdo e desregulamentacdo financeira, 0s quais aumentaram a importancia
do mercado de capitais vis-a-vis 0 mercado de crédito bancério, ensejando um carater

especulativo do investimento.

Toda essa incompatibilidade entre as politicas americanas ante as politicas dos
demais paises e aos objetivos do capital privado, americano ou ndo, causou alteracBes
significativas no padrdo vigente, desencadeando um processo generalizado de crise da divida de
diversos paises, dentre eles o Brasil.

A partir de 1990, o que se nota é uma intensificacdo do processo de globalizacdo
financeira, produtiva e comercial, contudo, de acordo com Carneiro (1999), a diferenca desse
processo entre as décadas de 80 e 90 se d& muito mais por modificagbes com 0s paises,
representada pela incorporacdo massiva da periferia durante a ultima década, do que com o0s

agentes em si.

Dessa maneira, com uma maior integracdo, as crises que poderiam vir a surgir
ganham um carater sistémico, portanto, qualquer distarbio, principalmente no @mbito financeiro,
era capaz de desencadear efeitos devastadores ndo so sobre a economia fragilizada como sobre o
sistema como um todo. Destacam-se aqui, diversas crises, com tais caracteristicas, ocorridas

nessa década, tais como a Mexicana (1995), a Russa (1998) e, sobretudo, a Asiatica (1997).



Esta ultima crise foi tdo impactante que chegou, inclusive, a abalar o quadro

econdmico brasileiro.

Ainda nesta década de 90, aproveitando a situacdo de expansdo dos lacos financeiros,
comerciais e produtivos entre os paises industrializados e os em desenvolvimento (fatores
favoraveis a consolidacdo de grandes agentes financeiros e seus investimentos), teve inicio a
terceira onda de criacdo de fundos soberanos. Dentre os que surgiram, destacam-se: Khazanah
Nasional BHD (KNB) da Malésia, com recursos a partir de ndo commodity; Pula Fund de
Botusuana, diamantes e outros; o Foreign Exchange Reserve Fund do Ird, petréleo; Qatar
Investment Authority (QIA) do Catar, petrdleo; State Oil Fund do Azerbaijdo, petrdleo;
Kazakhstan National Fund (KNF) do Cazaquistdo, petréleo, gas e metais; Taiwan National

Stabilisation Fund (TNSF) de Taiwan, ndo commaodity.

Com a chegada do novo século, veio também uma nova crise de cunho internacional,
representada pela crise da bolsa Nasdag, em 2001, bem como um surpreendente acontecimento
de ordem politica, que foi o ataque as torres gémeas, em Nova lorque.

Cabe colocar também que, a despeito de um inicio marcado por baixo crescimento
econémico, devido a crise, a partir de 2003, a situacdo muda, uma vez que a China assume cada
vez mais o papel de eixo da economia mundial, ao lado dos EUA. No entanto, uma crise
financeira de propor¢des gigantescas abalou o mundo em 2008. A maioria dos paises
desenvolvidos, bem como os em desenvolvimento, enfrentaram diversos problemas, sendo a

diferenca entre eles, a forma como lidaram com os “ecos” dessa crise.
b

Assim, o ambiente instavel que definiu a segunda metade da década de 90 se fez mais

presente do que nunca.

Dessa forma, segundo o que foi apresentado até agora, pode se afirmar que o
surgimento de fundos soberanos ocorre de acordo com momentos especificos e o Brasil, como
sera visto adiante, aproveitou essa oportunidade para criar o FSB. A questdo é que tal instrumento
ndo tem sido utilizado em sua totalidade, apresentando agfes timidas se comparadas a sua

capacidade.

Portanto, o intuito desse trabalho é mostrar como o FSB pode ser mais bem utilizado
para cumprir com seus objetivos e, para isso, sdo apresentados, a seguir, trés casos de sucesso a
serem estudados e analisados.
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2. Estudo de casos: 0os Fundos Soberanos Chinés, Arabe e Noruegués

O presente capitulo apresenta a gestdo e 0 modo de atuacao de trés Fundos Soberanos
Internacionais, quais sejam o Fundo Chinés (CIC), o Fundo da Arabia Saudita (ADIA) e o Fundo

Noruegués (GPFG), respectivamente.

A partir da analise dos modos de operacdo de tais fundos bem como de seu
posicionamento no &mbito financeiro global, serd possivel apontar seus sucessos e fracassos e,
assim, evidenciar quais li¢oes teriam de ser apreendidas pelo Fundo Soberano Brasileiro (FSB) e

quais armadilhas deveriam ser evitadas.

E importante enfatizar também que esse trabalho pretende analisar as questdes
especificamente ligadas ao cdmbio e a maior agregacgéo de valor dos produtos desenvolvidos pela
indUstria brasileira. Assim, outros pontos que sdo de extrema importancia para o pais, mas fogem

do escopo do trabalho, ndo serdo levados em consideragéo.

A titulo de comparacdo entre as caracteristicas dos fundos estudados e 0 FSB, segue a

tabela 01 abaixo:

Tabela 01: Comparacao entre os fundos CIC, ADIA, GPFG e FSB.

Pais Fundo Ano deInicio Fonte Tipo
Emirados Arabes Unidos ~ Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) 1976 Petroleo Estabilizacao/Investimento
Noruega Government Pension Fund - Global (GPFG) 1950 Petroleo Investimento/Poupanca
China Central Investment Corp. (CIC) 007 Naocommodity Investimento/Desenvalvimento
Brasil Fundo Soberano Brasileiro 008 Naocommodity  Estabilizacao/Investimento

Fonte: Elaboragéo Propria.

Antes de examinar as particularidades de cada Fundo, é imprescindivel explicar o

porqué da escolha dos trés ja citados em detrimento de tantos outros.

O Fundo Chinés foi escolhido, pois é financiado por operacBes ndo ligadas a
commodities em similaridade com o FSB original. Vale lembrar, contudo, que receitas

provenientes do Pre-Sal poderiam ser incorporadas futuramente ao FSB.
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Jad o Fundo da Arabia Saudita possui um financiamento estritamente ligado ao
petroleo e, dessa forma, se contrapbe ao Fundo Chinés. Como o FSB poderia se ancorar nos dois
tipos de recursos (ndo-commaodities e commaodities), é interessante conciliar o estudo dessas duas
categorias de Fundo Soberano. Além disso, a Arabia Saudita, apesar de extremamente rica, ndo

deixa de ser uma economia em desenvolvimento tal como China e Brasil.

Finalmente, a escolha do Fundo Noruegués se deu, justamente, por corresponder a
uma instituicdo fundamentada em um pais economicamente desenvolvido, com uma economia
consolidada, com objetivos distintos dos demais Fundos. Portanto, essa instituicdo é tida como
exemplo e serve de parametro para o longo prazo, uma vez que 0s objetivos mais emergenciais de

uma economia em desenvolvimento tenham sido alcangados.

2.1 Fundo Soberano Chinés (CIC")

O Fundo Soberano Chinés, mais conhecido como China Investment Corporation
(CIC), foi fundado em 29 de setembro de 2007, a partir de obrigacGes especiais do governo
chinés no valor RMB 1,55 trilhGes, o que possibilitou a aquisi¢do de, aproximadamente, US$ 200
bilhdes de reservas de divisas da China, formando seu capital subscrito®. Cabe apontar também
que essa instituicdo é controlada inteiramente pelo Estado, sob comando da “Company Law” da

Republica Popular da China e esta sediada em Beijing.

E importante ressaltar também que, desde a sua criacdo, o fundo estabeleceu como
diretriz de seus investimentos o retorno e a rentabilidade de tais aplicacdes, independentemente
da estreita ligacdo entre este agente e o governo chinés, assim, pode-se afirmar que sempre
manteve sua orientacdo comercial e seus interesses econémicos em primeiro plano. Dessa forma,
0 método de operacdo do CIC néo € intervir ou controlar empresas adquiridas, mas sim investir e
administrar tais aplicagfes de modo a reduzir risco e maximizar o retorno em beneficio dos

acionistas, ja que grande parte dos investimentos tem um perfil de longo prazo.

O CIC divide seus investimentos em trés tipos: financeiros, comerciais e em empresas
estatais sob comando de sua subsidiaria Central Huijin Investment Ltd®. Tais investimentos s&o

realizados visando atingir os objetivos econémicos e financeiros do fundo e, assim, seriam

7 Para maior aprofundamento do tema ver: < http://www.china-inv.cn/cicen/>
® para maior aprofundamento do tema ver: < http://www.china-inv.cn/cicen/>
° Para maior aprofundamento do tema ver: <http://www.huijin-inv.cn/hjen>
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administrados de forma profissional e independente, apesar de controlado pelo Estado, néo se
limitando a um setor econdmico, geografia ou classe de ativos, podendo incluir ativos

alternativos, equity ou renda fixa.

De certa forma, o CIC tenta se consolidar como uma instituicdo baseada nos melhores
principios éticos, no que diz respeito a governancga, transparéncia e responsabilidade, embora
alguns, como Summers (2007), ainda apontem, corretamente, que tais principios sdo preteridos

pela relacdo deste com o governo chinés.

Para que a estrutura de governanca seja mais bem compreendida e, assim, se perceba
como os diferentes tipos de investimento s&o muito bem delimitados e delineados, segue abaixo

(tabela 02) a estrutura do fundo em si:
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Tabela 02: Estrutura do CIC

Asct Aocition snd Serecgic Rowcarch  Gesend Ot / Offie of e Bowrd o Diosvn. CIC Isacrmationa (Homg Koog) Ca, Lad.
!!l:_!‘fq h;g_—_dm_ QIC Reproscneasing Ofice in Toroets
Faod Facoe 308 Absclate Retern Rk Mamagrmens
Spocial bwoament N&l@:[-d' aonal Cop

Finance aad Accocating

Teformation Techaodogy

Fonte: CIC Annual Review, 2010.

A despeito dos diversos tipos de aplicagdo que o CIC possa fazer, estas acabam se
fundamentando em quatro principios basicos, quais sejam: (i) os objetivos econdmicos e
financeiros bem como o retorno comercial; (ii) maximizar o valor do capital e dos ativos dos
acionistas dado certo nivel de tolerdncia de risco; (iii) ndo atuar como agente ativo nas
companhias em que investe e ndo influenciar as operacfes das mesmas; (iv) e buscar

investimentos de longo prazo, estaveis, sustentaveis e com risco ajustado ao retorno.



Para que o risco dos investimentos, operacionais ou ndo, sejam controlados da melhor
maneira possivel, toda uma estrutura de gerenciamento de risco foi montada. O fundo assume e
gere 0s riscos de acordo com um quadro que estabeleca a relagéo entre a preferéncia de risco e a

capacidade de carga desse risco dentro do modelo de investimento preestabelecido.

Soma-se a esse sistema de gestdo de risco a participagdo de gestores de fundos
externos especializados, para que as operacgdes e os investimentos do CIC continuassem pautados
nas diretrizes de risco pré-determinadas, de acordo com as melhores praticas existentes no

mercado.

Apenas para elucidar, o Fundo Soberano Chinés tem majoritariamente suas
aplicacBes em equity, renda fixa e ativos alternativos, tanto em paises desenvolvidos quanto em
emergentes, sendo que os investimentos alternativos incluem fundos de hedge, private equity,

commodities e iméveis.

Algumas informacgdes, apuradas em seu relatério anual, quanto aos seus
investimentos entre 2008 e 2010 serdo apresentados a seguir para que se compreenda o modo de

atuar desse agente em especifico:

Tabela 03: Desempenho do Investimento

Fonte: CIC Annual Review, 2008.
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Tabela 04: As cinco maiores participagdes em empresas

EXHIBIT 7 Top 5 Portfolio Holdings of Central Huijin (December 31, 2008)

Financial Institution Percentage of Cwwnership
China Development Bank A8 7%
Industrial and Commerndal Bank of China 35.4%
Agricultural Bank of China S0.0%
Bank of China B7.5%
China Construction Bank A8 1%

Fonte: CIC Annual Review, 2008.

Tabela 05: Proporc¢ao dos investimentos globais por tipo de investimento

EXHIBIT & CIC Global Investment Portfolio Distribution (December 31, 2008)

Cash furnds
A%

Equitias
17%

Fhmed Incoma
sacurithas

‘Others
04 %

Mobe: Cash funds indude cash and bank depostts, money market funds and short-term notes.

Fonte: CIC Annual Review, 2008.

O ano de 2008 foi bem desafiador para os gestores de fundos globais, dada a crise
financeira ocorrida neste periodo, mas o CIC foi além das expectativas se 0 comparamos a outros

fundos soberanos ou de pensao (CIC Annual Review, 2008).

Outro ponto que deve ser salientado € que grande parte de seus recursos se

mantiveram em dinheiro (tabela 05) devido tanto a construcdo da organizacdo, de sua infra-
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estrutura e suas capacidades quanto a duas grandes aquisicdes'® (Blackstone Group e Morgan
Stanley) no final de 2007, nos valores, respectivamente, de US$ 3 bilhdes e US$ 5,6 bilhdes.

Por fim, é necessario evidenciar que o retorno do capital foi de 6,8%, mesmo com um
desempenho negativo no portfolio internacional na ordem de 2,1% (tabela 03), pois o
desempenho de sua subsididria (China Huijin Investment Ltd. — CHIL), cujos investimentos se
ddo em empresas estatais, foi extraordinario, com destaque para o setor de servigos financeiros
(tabela 04).

Com sinais de recuperacdo da economia ja em 2009, vultosos investimentos da ordem
de US$58 bilhdes foram realizados, sendo que o retorno do portfolio global atingiu 11,7% em
contraposicédo ao resultado negativo do ano anterior (tabela 06).

Além disso, deve-se sublinhar a mudanga ocorrida no portfélio do CIC, em 20009,
com reducdo consideravel de “cash fund”, diversificacdo expressiva de investimentos, com
énfase no exterior, tendo como destaque as regides da América do Norte, Asia e Europa (tabela
07).

Tabela 06: Desempenho do Investimento

2009 2008
Return on Capital ! 12.9% £.2%
Global Portfolio Return 2 11.7T% -2 1%

Fonte: CIC Annual Review, 2009.

10 \/er: MCMAHON (2010) e UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMISSION (2009).
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Tabela 07: Portfélio de Investimento

Global Investment Portfolio Distribution (December 31, 2009)

Altemative Investments 6% ﬁ

/‘ .
F Casn Funds 32%
[Fived Income Securities 26%

|
\

<

L Enquities 36%

Fonte: CIC Annual Review, 2009.

Tabela 08: Holdings diversificadas x Holdings concentradas

Diversified versus Direct Concentrated Holdings{excluding Cash Funds) (December 31, 2005)

/ DHrect Concentrated
/ W Hoidings 23%
F \'Iu

\

|

Fonte: CIC Annual Review, 2009.

18



Tabela 09: Holdings (geridas) diretamente x Holdings (geridas) indiretamente

Internally versus Externally Managed Investments out of the Diversified Holdings (December 31, 200%)

Intemnal Management -
Diversified Holdings 41%

External Mzanagement -
Divessified Holdings 59%

Fonte: CIC Annual Review, 2009.

Tabela 10: Investimento em Equity por regido

Diversified Equity Investments by Region (December 31, 200%)

09% 100%
20.5% Ea% —
18.4% .
439%
T T T T
Worth America Asia Padfic Europa Latin Amsrica #frica Toda

Fonte: CIC Annual Review, 2009.

No que diz respeito aos investimentos geridos internamente, isto €, pelo préprio CIC

e ndo por fundos externos (tabela 08 e 09), ha uma significativa participacdo de aplicacfes em

renda fixa, sendo as principais os titulos do governo, de agéncias governamentais e de empresas

de modo geral.

Ja quanto aos investimentos diretos, destacam-se os setores de petroleo e gas, infra-

estrutura, energia e recursos naturais, independentemente da posigdo geogréfica e do grau de

maturidade econdmica do pais na qual a empresa possui sua matriz (tabela 10, 11 e 12).
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Tabela 11: Tipos de Investimentos

Diversified Fixed Income Securities by Type (December 31, 2009)

an B% 100%
e EE
OB
T T T
Gosarnmant Gowornmoni Corporate #emgt-badved  Othar Structurod Tatal
Eiord Anency Bond Bond Serurities Products

Fonte: CIC Annual Review, 2009.

Tabela 12: Principais Investimentos Diretos

Highlight of Selected Direct Investments in 2009

Company

Teck
Resources Limited
(Canada)

I5C KasurciGas
Explofation Production
{Kazaicnstan)

Mooel DN Group LTD
{Russiz)

PT Bumi Resources Thk
(ndaonesial

Mabie Group Limited
[Singapore)

SouthiGabd Energy
Resources Limited
(Canada)

AES Covparation
{Unilted States)

GICL-Poly Energy
Hakdings Limited

{Hong Kong)

Contract

Month

Iuly

September

September

September

Nowember

November

Amount of
Investmemnt
(Million LISD)

1,500

im

1,300

BEE

500

1.581

77

Fonte: CIC Annual Review, 2009.

20

Type of
Invastment

Class B
subardinate
voting shares

Gobal depsitary
receigts

Equity acqussitian
Private debt
Coimmon shiares
30-year sequred

convertibie
debarture

Common shanes

Common shares

Approximate
Sector Initial
Ownership %
Miining and
minerzl 172%
development
O and gas 106%
Ol and gas A5.0%
Thermal coal
production Hot Appdcatie
14.9% of

Respunces outstanding shares an
an undiuted basis

Coal mining and
Mot
Expioration company LT
Power generation 15.0%
Renewable 1% ona
EnErgy Tully-glluted basls



Desse modo, nota-se que o perfil de gerenciamento de risco (tabela 13) sempre esteve
sob controle, a despeito das flutuaces em momentos de maior tensdo no mercado financeiro, ja
que é caracteristica intrinseca ao fundo o comprometimento com o longo prazo, tanto é que a
participacdo da CHIL, nos mesmos setores se mostrou muito semelhante ao ano anterior (tabela
14).

Tabela 13: Evolucéo dos Riscos do Portfolio

Trend of Total Portfolio Risk (June 2008-December
00
—&— Inchading Cash (%] —g— Eschading Cash (%)
..
400 _i‘x_/ S SR
! - *\
oo |/
L .—
-
L e
0.0 ——
%
oo -
a i i i il —1 1 i i i i
-] T m = = — — T u - T — "
2 5 B 8 2 - 8 5 88 3 8 8 53 -
S - L T o
E 8 E BE E B H H H & B & &4 & = =2
] 1] r r i Ty "y "y IcY "~ 2 " " "~

Fonte: CIC Annual Review, 2009.

Tabela 14: As cinco maiores participacdes em empresas

Top5 Portfolio Holdings of Central Hugjin {December 31, 2009

Financial Institution Percemtage of Owmership
China Development Bank A3.7%
Industrizl and Commerdal Bank of China 35.3%
Agricultural Bank of China 50.0%
Bank of China BE7.5%
China Construction Bank ST.0%

Fonte: CIC Annual Review, 2009.

Em 2010, se percebe uma posicdo mais agressiva por parte do fundo, uma vez que ha

uma reducdo em sua posigdo de “cash fund” e um aumento dos investimentos de longo prazo,
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tendo investido cerca de US$35,7 bilhGes nos mais variados tipos de aplica¢fes, com destaque

para titulos do governo e de empresas privadas (tabela 15).

Tabela 15: Variagdo do Portfoélio de Investimento & tipos de investimento em “securities” de

renda fixa

Fagmere 2: Global Investment Pordiolio Distributtion {December 31)
20718
e Ry sl Faserads warad Ohedrers 2%
Egmiries £59%

wroers Sermrisaer 270

e Fercisssaresmids 20 %

- .
-

Fiotes Alimrmazes Invoemests inchids poivats cqeéne fonde, 2odgs Sinde and o=

Figwere 3 Diversified Ficed Income Securities by Type (Ilecember 31, 2000100

Ot drer Srracturea Prodrecee T9%

Fonte: CIC Annual Review, 2010.

No que concerne as aplicacdes no exterior, pode-se afirmar que o CIC tem mostrado
um maior interesse na Asia e na Europa, embora a América do Norte ainda corresponda a maior
parte do seu portfolio, e que o setor financeiro tem obtido maiores investimentos, apesar dos
atrelados a energia, mineracdo e petréleo e gas ainda serem significativos (tabela 16). Para um
maior detalhamento dos setores que receberam investimento e como essa alocacdo de capital

ocorreu de fato, observa-se na tabela 17.
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Tabela 16: Distribuigdo dos Investimentos em Equity por regiéo e por setor

31, 2010)

WJME@Mh}RW

41 5%

III- L2
|
Afica

wwmﬂhmm
31, 2010)

Fonte: CIC Annual Review, 2010.
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Tabela 17: Tipos de Investimentos de Mercado Publico

Tabie I: Selected Public Market Investment Vehicles Added in 20010

Business Area Investment Vehicles
Interest Products LS .ﬁ.ggmg:be Em‘l.d,Eum Covered Bond
Credit Products Emerging Market Local Carrency Diebe,

Asia Fived Income Active, Imvestment Grade Corporate
Bond Index Products, High Yield Band

Dieveloped Country Equities LL5. Large Cap Equities, Global Convertible Bond

Emerging Country Equities Emerging Europe Equity Active,
Latin America Equity Active, Asia ex Japan Active,
Metals and Mining Equity Active

Commaodities Metals and Energy Indices Swap, Gold Equity Fund,
Active Commaodity Index

Futures and (ptions Stock Index Futures, Bond Futures, Commodity Futures,

FX Forward Options

Fonte: CIC Annual Review, 2010.

De acordo com os gréficos abaixo, percebe-se que a distribuicdo de investimentos em
ativos geridos internamente e externamente, e a distribuicdo de aplicacdes em holdings

diversificadas e diretamente concentradas se mantiveram de 2009 para 2010 (tabela 18 e 19).

Para maiores esclarecimentos em novos investimentos, segue a tabela 20:

Tabela 18: Holdings (geridas) diretamente x Holdings (geridas) indiretamente

Figure i Mstribution of Internally Managed versus Externally Managed Assets
for the Portfolio ( December 31, 2010)

Foternal management 5¥%

Tnternal managpement 41%

Fonte: CIC Annual Review, 2010.
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Tabela 19: Holdings diversificadas x Holdings concentradas

Figure 7: Diversified Holdings versus Direct Concentrated Holdings
{]ﬂemlm 31,2010)

= S

ﬂ:"n-rr.!:ﬁ.-iHofd'insr Ti%

Gonrfrrtm!ﬂ'ﬁ-mfﬂ'iugr 24%

Fonte: CIC Annual Review, 2010.

Tabela 20: Principais Investimentos Diretos

Tuble 2: Highlights of Selected Direct Investments in 2010

Amount of Approximate

Contract Investment Type of Initial
Compm'l}' Month  (Million USI})  Investment Sector Dm:la!lﬁp%

Cammaon Power 8

AES Moarch 1,581 Shares Ulriliey 15%
Penn West June 416 Eqquity 0l 8 Gas L
Peace River Ol
Partnership June 320 Joint Venture il 8 Gas 45%
Comvertible
Chesapeake Preferred
Energy June 200 Shares 0l B Gas N/A
Consortium
BTG Pachml  December 300 Deal Finance %
Mining
BUMA Diecember 73 Equity Services ]

Fonte: CIC Annual Review, 2010.

Dessa forma, nota-se que o desempenho do portfolio global em 2010 foi tdo
expressivo quanto o ano anterior, a despeito de significativas transformacdes ocorridas,

resultando em um retorno de capital na ordem de 6,4%, quando considerada a CHIL (tabela 21).
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Tabela 21: Sumério do Desempenho dos Investimentos & as cinco maiores participagdes em

empresas

Tabde 3: Summary of Investment Performance on Global Portdfolio

Year Annual Retumn
2008 -2.1%
2009 11.7%
2010 11.7%

VThe returs: of 2008 wan caleolyied| gmer inception on September 29, 3007

Tahie 4 Top 5 Portfolio Holdings of Central Hutjin {December 31, 2010)

Financial Institution Percentage of Orwmnership
Industrial and Commercial Bank of China I5.4%
Agricultural Bank of China 40.0%
China Development Bank 4B T
Bank of China GT.E%
China Construction Bank 57.1%

Fonte: CIC Annual Review, 2010.

E importante destacar que todos os padrdes estabelecidos quanto a transparéncia néo
sdo exatamente verdadeiros, pois ainda que se declare independente do governo chinés, o CIC
ndo deixa de pertencer a um regime politico fechado. Assim, mesmo que seus investimentos se
baseiem em objetivos financeiros e econdémicos, muitos deles poderiam ser explicados por meio
da necessidade econdmica projetada para o pais, podendo ser considerados como “meios” para se

atingir um “fim”, segundo um plano economico estruturado de longo prazo.

Tal apontamento quanto a falta de transparéncia nao so é veridico como impulsionou
diversas reagdes de paises e instituigdes financeiras com objetivos “parecidos”, principalmente
nos EUA, culminando com uma maior colaboracdo do CIC para com este, ao apresentar seus
diversos investimentos em companhias majoritariamente americanas, destacando, inclusive, o

tipo de acéo (com voto ou ndo) que foi adquirida no mercado financeiro®*.

Segundo o que foi apresentado até agora, pode se concluir que a questdo a ser
aprendida pelo FSB diz respeito tanto a sua possivel atuagcdo, em um primeiro momento, como

promovedor de politicas técnico-inovativas quanto ao vigor de sua atuacdo como fundo de

1 \/er: MCMAHON (2010)
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estabilizacdo, ja que suas a¢des, perante seus objetivos principais, sdo timidas se comparadas as

acoes do fundo chinés desenvolvimentista.

2.2 Fundo Soberano de Abu Dhabi (ADIA®)

O fundo de Abu Dhabi, pertencente aos Emirados Arabes Unidos, mais conhecido
como Abu Dhabi Investment Authority (ADIA), foi criado em 1976, tendo se tornado uma
instituicdo com investimentos globalmente diversificados, incluindo renda fixa até infra-estrutura
e outros alternativos. Deve-se salientar também que, assim como o fundo chinés, tem como
principios basicos a tomada de decisdo perante seus objetivos econémicos e financeiros; a
transparéncia, responsabilidade e sustentabilidade de suas aplicacdes, visando o longo prazo;
além de ndo promover mudangas ou influenciar tais acGes nas opera¢des em holdings nas quais

possua participacdo®.

12 para maior aprofundamento sobre o tema ver: <http://www.adia.ae/En/home.aspx> e BEHREND(2008)
13 para maior aprofundamento sobre o tema ver: SOVEREIGN WEALTH FUND INSTITUTE (2009)
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Tabela 22: Estrutura Organizacional

Board of
Directors

Fonte: ADIA Annual Review, 2010.

No que se refere a sua estrutura organizacional (tabela 22), pode-se afirmar que o
fundo apesar de se apresentar hierarquicamente definido, € dividido em duas partes: a primeira
sob 0 comando do “Board of Directors”, cuja missao € implementar a estratégia de investimentos
e revisar as atividades de gestdo bem como a performance financeira e a segunda, compreendida
pelo “Managing Director” e seus colaboradores, que € responsavel pela operacionalizacdo das
decisbes de investimento e seu constante acompanhamento. E importante mencionar que esse
gerenciamento ndo s6 se mostra bem estruturado como é suas decisdes sdo muito bem embasadas
por um comité de investimentos, segundo a tabela 23.
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Tabela 23: Gestéo Corporativa

Committees

Investment
Committee

Strategy Management

Committee Committee

Guidelines IT
Committee Committee

Fonte: ADIA Annual Review, 2010.

Apenas a titulo de curiosidade, segue abaixo a evolucdo das operacbes da ADIA ao
longo de sua existéncia, alinhada a significativos eventos ocorridos tanto no &mbito financeiro

como de modo geral (tabela 24).
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Tabela 24: Evolucdo do Fundo e Eventos Historicos

1981
= Mohamed Hosni Mubarak
:em mes pres;eritsof Eqypt. 1989 1990
World events - Voyager2 reaches satum. - In response to - Iraq
massive protests, invades
1971 1985 the East German Kuwait.
. . . . govemment allows
> Indo-Pakistan War begins. = Mikhail Gorbachev elected by
. East Bediners to cross
- Apollo 15 lands on the Politburo as General into West Berdin 1991
the moon; first use of Secretary of the Cormmunist The di smanﬂing‘ > Atternpted
LunarRaver. Party ofthe L.5.5.R. ofthe Berlinwall coupin
- Bahrain declares its = Holeln the Ozone layer begins shortly after. Russia.
independence from Britain. discovered.
I I I I I I
1967 1976 1986 1987 1988 1989
Creation of Abu Dthabi's Decision to separate ADLA Started investing in Equities and Bonds Mumber ofemployees Started investing

“Financial Investments
Eoard” under the
Department of Finance
(Mandate given to UBS,
Robert Fleming, Morgan
Guarantee Trust and
Indosuez)

from the government as
anindependant
omganiation; Created

the following departmarits:
Equities and Bonds,
Treasury, Finance

and Administration,

Real Estate local and

Amb investments.

1973

= Dil crisis- Ol prices
soared, causing the
197 3-1974 stock
market crash.

Financial events

altermative strategies.

departments became
regional (Morth America,
Europe and Far East).

exceads 500 mark.

1980

= Latin American debt
crisis, beginning in
Mexico.

1987

= Global - Black Monday.
The largest one-day
percentage decline in
stock market history.
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2008

= Democratic candidate
Barack Obama elected
to be 44th President

1998

= Decline in commodity
prices triggers financial
crisis in Russia and

2002

= LN, Security Council passes
resolution demanding that

1995
= Dayton Agreement

ends Bosnian War discredits the govemment Iraq disarm. ofthe United States.

and confirms Bosnian of President Boris Yeltsin.

independence.

I I I I I

1993 1998 2005 2007 2008 2009
Started formal asset Started investing in Dedicated allocation Started investing in ADI participates inthe Creation of Investment
allocation processwith inflation- indexed bonds. to small capswithin infrastructure sector; development of policy Services Department;
asetof benchmarks equities, and investment- Movedinto new principles forintemational Founding member of
and guidelines; Bonds grade creditwithin headquarters imvestmentswith thell.5 the Intemational Forum

moved from Equities

ficed income

Departiment ofthe Treasury.

of Sovereign Wealth

Department to Treasury ADIA appointed co-Chair Funds (IFSWF)
Departmant with IMF of International
Waorking Group of
Sowereign Wealth Funds.
2000
= Internat 2009
bubble = USA - US budget deficit
bursts. 2002 2008 atg1trilion The deficit
1997 - New York - Dow saw its second- > Global Finandal Crisis ':BIT mo:&"njn;\fﬁtii
1992-2 Asian Einancial biggest gain ever. Dow Jones index - Ce.ntral banks and ! |;nm0r N r\sm me
> Black Wednesday Crisis. Devaluati added 488,95 points to §,191.29. policymakers around - wi ree months
! risis - Devaluations ) theworld announce ofthe financialyear
- Speculative attacks and banking crises The buying was spurred by the armest dented stimul remaining, official
o ; ; unprecedented stimulus
on currencies in the across Asia, of offenders in Adelphia scandal. datashow.

European Exchange
Rate Mechanism

packages in an effort
to restore liquidity
and stabilise the
financial system.

> Elsewhere: IMF:
Global aconomy worst
inG0years.

Fonte: ADIA Annual Review, 2009.

Abordados o histdrico do fundo bem como sua estrutura organizacional, apresenta-se

a seguir o processo de escolha do investimento e resultados obtidos em 2009 e 2010 (tabela 25).

Tabela 25: Fluxograma do Processo de Decisdo do Investimento

Investment process

| | | | | |
— Asset —= (Create — Definethe —= (reate —— Bxecution
allocation mandates benchmark guidelines
within an
asset class
or sub-asset
class

Investment
objective

Fonte: ADIA Annual Review, 2010.
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Tabela 26: Benchmarks por classes de ativos

Porttolio overview
By Asset Class

Meutral benchmark®

iti winasow [
Developed Equities
wocssox [
i R MIMN. 10.0%
Emerging Market Equities I
moc2oo [
il MIMN. 1.0%
Small Cap Equities |
MAX. 5.0% [ ]
MIMN. 10.0%
Government Bonds [ ]
max200% [
i MIN. 5.0%
Credit ]
MAX.10.0% [ ]
T MIN. 5.0%
Alternative™* ]
MAX 10.0% [ ]
MIN. 5.0%
Real Estate [ |
MAX 10.0% [ ]
i i MIN. 2.0%
Private Equity [ |
MAY. 8.0% [ ]
Infrastructure MIN. 1.0% |
MAX 5.0% [ |
MIM. 0.0%
Cash
MAX 10.0% [ ]

Fonte: ADIA Annual Review, 2010.

Segundo as tabela 26 e 27, percebe-se que a decisdo de investimento parte dos
objetivos do fundo, para que seja definida a melhor alocacéo possivel dos recursos, de modo a
estruturar “benchmarks” por ativos (acima) e por regido (abaixo), além de premissas a serem
seguidas, com o intuito de promover certa linearidade e comprometimento com 0s objetivos

iniciais tracados.
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Tabela 27: Benchmarks e retorno nos altimos quinze anos por regiao

By Region

Meutral benchmark®

@ North America 35.0% Min - 50.0% Max
@ Europe 25.0% Min - 35.0% Max
@ Developed Asia 10009 Min - 20.0% Max

Emerging markets  15.0% Min- 25.0% Max
MSCITOTALGROSS ANNUALISED RETURN OVER 15 YEARS®

peveLorenMarieTs |
EMERGING MARKETS

GLOBAL MARKETS 6.27%

Asat 31 December 2000
* Sowrce: Factset

Fonte: ADIA Annual Review, 2010.
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Tabela 28: Retorno dos titulos governamentais de EUA, Alemanha e Jap&o com vencimento
de dez anos

10-YEAR GOVERNMENT BEOND YIELDS

C.0D -
450 Ak ———L\
i ~~— —

3.00 ——
250 \v/
200
150 e —
1.00
050

V]

2007 2008 2009 2010
= |zpan Benchmark Bond = |15, Benchmark Bond = Germany Benchmark Bond

Fonte: ADIA Annual Review, 2010.

Como consequiéncia desse plano de acdo, destaca-se os rendimentos nos ultimos
quinze anos dos ativos de “equity”, divididos entre paises desenvolvidos e emergentes,
consolidando o rendimento global da instituicdo nesse periodo (tabela 27). Outro ponto que
chama a atencdo é o rendimento dos trés principais titulos governamentais de dez anos, na
carteira da ADIA, ao longo dos ultimos quatro anos, também responsaveis por colaborar
fortemente com a consolidacdo do rendimento global da instituicdo no periodo 2008-2010 (tabela
28).

Cabe ressaltar, no entanto, que o gerenciamento dos ativos é feito quase que
exclusivamente por outros fundos externos privados, ja que representa 80% de todo o portfolio.
Assim, o monitoramento e a escolha desses fundos, para atuarem como intermediarios nas

aplicacdes, devem ser realizados com muita cautela, sendo revistos anualmente.

Abaixo é apresentada a logica de escolha de um fundo externo como possivel
receptor de investimentos (tabela 29). Nota-se, nesse processo, que ndo basta apenas a reputacdo,
conhecimento ou experiéncia com determinado tipo de aplicacéo, afinal séo necessarias também
outras informagcbes como “performance”, estilo de atuacdo e de portfolio, tendo ainda de ser
submetidos a aprovacdo do comité de investimento, para que seja homologada a efetivacdo do
fundo “parceiro” da ADIA.



Tabela 29: Processo de Selecao de Fundos Externos e Retorno anualizado dos altimos 20 e 30

anos
MANAGER SELECTION PROCESS
* Knowledge and » Manager reputation
experience of e et -~ s
. UNIVERSE » [atabase
the industry
’ Ana]yse.perf.nnnance = Analyse imvestment
and attribution .
philosophy and process
’ E:Fq;.;astforpmpcsal = Analyse organisation
! and team structure
+ = Analyse style and
portfolic
SELECT A NEW
MAMNAGER
= On-site due diligence
+ Intzrctionwith INVESTMENT » Model impact
existing stracture ——————® COMMITTEE [desired allocations)
» In-house due APPROVAL = Instinct and expenence
diligence
» Finalisation of tenms
{Commencial and
Investment)
» Legal contract
20%Ts 30%rs
Annualised Returns (pa) (p.a)
As at 31 Decemnber 2009 6.5% 8.0%
As at 31 December 2008 6.1% 0%

Fonte: ADIA Annual Review, 2009.
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Como fruto dessa cuidadosa escolha, além do monitoramento constante da atuacdo
desses fundos, a taxa de retorno anualizada dos ultimos 20 e 30 anos para 2009 foram de,
respectivamente, 6,5% e 8,0%, lembrando que 60% das aplicacGes sdo realizadas através de
estratégias indexadas e replicadas, o que acaba evidenciando a grande “performance” da ADIA

bem como seu “poder” dentro do mercado financeiro global.

Quanto a arrecadacéo de recursos, no caso do ADIA, sua complexidade é menor em
comparacdo do Fundo chinés. A tabela 30 mostra a estrutura de financiamento do fundo, que
envolve também o governo de Abu Dhabi. E interessante destacar que, a despeito de governo e
fundo se manterem independentes no que concerne a operacionalizagédo e o delineamento de uma
estratégia de investimento, hd sim uma relacdo de compensacdo de orcamento entre as duas

partes, sem que se comprometam o0s respectivos objetivos.

Tabela 30: Estrutura de Financiamento do Fundo

SOURCE OF FUNDS FROM THE GOVERNMENT OF AEU DHAEBI

OTHER COMPANIES ABU DHABI
OPERATING IN MATIOMAL OIL
OIL AND GAS COMPANY (ADMOC)

BUDGET SURPLUS

> ABU DHABI
INVESTMENT

BUDGET SHORTFALL

Fonte: ADIA Annual Review, 2010.
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Para que se conclua a analise sobre o ADIA, apresenta-se a seguir o desempenho do

fundo nos anos recentes de 2009 e 2010.

Em 2009, apds a deflacdo no mercado de “equities” em 2008, o mundo viu uma
recuperacdo significativa, decorrente de politicas anticiclicas adotadas pelos governos dos paises

desenvolvidos e em desenvolvimento.

Dessa maneira, tendo aumentado a liquidez de seu portfélio em 2008 devido as
diversidades financeiras enfrentadas, em 2009, o fundo aumentou a alavancagem da sua posicao e
ampliou investimentos em mercados emergentes, que acabaram se revelando apostas bem

sucedidas.

Em 2010, houve uma grande volatilidade no mercado financeiro global e, aliada a
possibilidade de insolvéncia das dividas de alguns paises, em particular europeus, paises
emergentes projetaram uma maneira de arrefecer seu crescimento por meio de investimentos
menos arriscados, como letras do tesouro americano e ouro. Tais medidas foram realizadas para

garantir um retorno ainda que essa taxa fosse cada vez menor.

No que diz respeito ao mercado de “equity”’, nota-se diversas aplicacbes na Europa e
em paises em desenvolvimento, principalmente, pois tais modalidades de investimento surgem
como grande alternativa de rentabilidade, sobretudo na segunda metade do ano. Tanto é verdade
gue novos mecanismos de analise de aplicacGes desse tipo foram criados para atender tais

perspectivas.

Ja no mercado de renda fixa e do tesouro, os titulos dos governos se mostraram mais
rentaveis do que outros atrelados a inflagcdo, embora tenham apresentado ganhos absolutos
também. Na verdade, a escolha por tais modalidades de investimento foi baseada em uma nova
estratégia de aplicagdo, desenvolvida pela propria ADIA, que consiste na separacdo entre 0s
ativos por indices, sendo 0 “alpha”, 0 indice que corresponde a por¢do da aplicacdo que supera o
mercado e 0 “beta”, a por¢do da mesma aplicagdo que acompanharia a trajetdria do mercado,
possibilitando assim a defini¢do de diferentes portfolios segundo os objetivos do fundo.

Os investimentos alternativos, por sua vez, foram direcionados para commodities e

mercados de cadmbio, os quais apresentaram alta volatilidade e, portanto, muitas oportunidades de
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ganhos, e também em fundos de “hedge”, mas em menor medida, devido aos riscos sistémicos

no mercado financeiro em geral.

Por fim, enquanto os investimentos em imaveis e infra-estrutura se mostraram baixos,
em comparacdo com o pico do mercado em 2008 e 2009, as “private equity” Se mostraram
extremamente rentaveis e com perspectivas de crescimento, dadas a qualidade dos ativos em
negociacgéo e as perspectivas tanto de operagdes de fusdes e aquisi¢Oes quanto de refinanciamento

por parte das empresas afetadas pela crise de 2008.

Desse modo, de acordo com tudo que foi apresentado até agora, pode se concluir que
a questdo a ser aprendida pelo FSB diz respeito tanto ao gerenciamento de recursos (condizente
aos tipos de investimento, como alternativa ao custo de carregamento das reservas) quanto a
maneira de se utilizar, eficientemente, recursos provenientes de commodities, no caso o Pré-Sal,

caso haja a possibilidade de tais receitas financiarem, em parte, o FSB.

2.3 Fundo Soberano da Noruega (GPFG)

Para finalizar esse capitulo, é necessario apresentar a histéria, o0 modo de
financiamento e operacionalizagdo dos investimentos do Fundo Soberano Noruegués, mais

conhecido por Government Pension Fund Global (GPFG).

Criado em 1990, pelo parlamento noruegués, o GPFG tinha como objetivo receber
regularmente o capital auferido das receitas provenientes do petroleo para aplicar em outros
ativos, de modo a auxiliar o governo na administracdo de tais receitas a longo prazo. No entanto,
teve seu objetivo posteriormente alterado, de modo a promover a transferéncia intergeracional de
riqueza gerada por recursos nao-renovaveis, se assemelhando, em parte, com o Fundo Soberano

especificado na secéo anterior (ADIA).

Inicialmente o fundo agia ligado diretamente ao ministro das finangas, mas, ao longo
dos anos 1990, acabou se reportando ao Norges Bank Investment Management (NBIM™),
instituicdo criada para gerir este fundo exclusivamente. Além disso, acabou mudando de nome,

de Government Petroleum Fund para o que foi citado no inicio desta secdo. E valido apontar que,

4 para maior aprofundamento sobre o tema ver:< http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/Selected-topics/the-government-pension-
fund.html> e <http://english.alarabiya.net/articles/2011/06/10/152707.html>
'3 para maior aprofundamento sobre o tema ver: <http://www.nbim.no/en/About-us/Government-Pension-Fund-Global/>
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tal como o0 nome, os tipos de aplicagdes foram alterados, de forma gradual, sendo exclusivamente
concentrados em titulos do governo quando da criacdo do fundo para, atualmente, corresponder a

uma gama variada de ativos'®, com expressdo maior dos investimentos em “equity”.

Para se ter uma melhor visdo sobre a estrutura de governanca, segue a tabela 31

abaixo.

Tabela 31: Gestao Corporativa

Stortinget
(Norwegian parliament)

Ministry of Finance
Supervision: Auditor General

MNorges Banks hovedstyre
Supervision: Supervisory Council
and External Audit

NBIM
Supervision: Executive Board and
Morges Bank's Internal Audit

B Reporting of performance and risk #

— Regulation and delegation of authority I

16 \ler: KREMER, REED, JOSIANE e STANLEY (2011)
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Norges Bank Executive Board
Sets strategic plans and Executive Board principles
Delegates through an investment mandate and a job description

5 NBIM CEO

REIM commitaes Sets policies, NBIM compliance
Advises NBIM's CEO delegates investment mandates Monitors and reports on
and job descriptions risk and breaches

NBIM Leader Group
Sets guidelines and delegates work tasks

Fonte: GPFG Annual Review, 2010.

Este sistema de gestdo é tdo consistente e eficiente que tal modelo é utilizado nédo
apenas pelo fundo ligado ao petrdleo, como também pelo fundo nacional de seguros, responsavel

pela parte operacional referente ao Government Pension Fund Norway (GPFN*).

Sobre 0 modo de financiamento do GPFG, foi utilizado o mesmo esquema (tabela 32)
para 0 organograma relativo a governanca do sistema, de modo que se permita encadear 0s
processos e os diferentes agentes e mercados que acabam por consolidar a forma e a intensidade
de suas acdes. A partir dessas agdes, as receitas do petrdleo e as adquiridas pelo fundo podem ser
utilizadas em prol da nagcdo-mée, neste caso a Noruega, ensejando um espraiamento da demanda
e dos beneficios referentes ao setor petrolifero que, outrora, estariam confinados a alguns

segmentos econdmicos especificos™.

7 ver: <http://www.ftf.no/en/home.aspx>
18 \/er: ERIKSEN(20086).
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Tabela 32: Fluxograma de Impactos Econdmicos

Petrolewm activities, Pension Fund — Global and the Norwegian econonty

e i T
Mainland economy
) Use of oil
Domestic f,’ "T inconme

demand ——

e
o IS

Government - —
net cash flow

F'etraleum a::tlwtles wernment Pension Fund H\\
Global #,/‘

““M Interest income and
il and gas“xh dividends Assets abroad
gxport income

"ffn. Abroad J

Fonte: NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT, (2011).

Determinado como se d& o sistema de arrecadamento de recursos bem como a
governanga corporativa, € a operacionalizacdo dos investimentos e seus resultados nos anos

recentes.

De acordo com o relatério do GPFG de 2010:

“The fund is a long-term investor. It is not dependent on short-term funding, has
no clearly defined obligations and is not subject to special rules that could
require costly adjustments at inopportune times. The fund can withstand periods
of great volatility in capital markets and can create value by exploiting
opportunities that arise when other investors are forced to safeguard capital in
the short term. This can sometimes be done through investments where it may
take a long time to realise the underlying value.

The goal for the fund is to generate the highest possible return within set risk
limits. NBIM takes its starting point in that investment opportunities vary over
time and examines how equities, bonds and properties are priced relative to
their underlying value. Our focus is on keeping management costs low,
identifying specific market opportunities and on improving the risk profile.”

(GPFG — Annual Report 2010:12)
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O Fundo busca maior eficiéncia de custos na gestdo dos ativos e a escolha de outros
fundos externos.

O primeiro critério de eficiéncia maxima de custos na gestao € utilizado para que os
custos incorridos com mudancas em indices de “benchmarks” tenham os menores efeitos
negativos possiveis para 0 GPFG, dado o seu grande porte como instituicdo financeira. E
interessante destacar também que o porte da instituicdo ndo se apresenta apenas como uma
desvantagem, ja que pode operar sobre baixos custos marginais, podendo tracar estratégias
diferenciadas de investimento, adentrando novos mercados e incorporando outros ativos que

seriam impraticaveis a outras instituicdes de menor porte.

Segue abaixo a tabela 33, relativa ao “benchmark” tragado pelo fundo em 2006.

Tabela 33: Benchmarks por tipos de ativos e por regido

Benchmark for the Pension Fund — Global

Strategic benchmark

/\.—

Equities 40 % Fixed Income 60 %

N

Europe America, America Europe Asia and
Africa, Asia o o Oceania 10 %
and Oceania 35 % 35 %

50 %
50 %
Equity i . Fi Li . .
FTSE All World Index Lehman Brothers Global Aggregate/Global Real
Large & Mid Cap Gowvernment / Agency [ Corporate | Securitized
Approx. 2200 equities Approx. T500 bonds

Fonte: GPFG Annual Review, 2010.

O segundo critério de escolha de fundos externos especializados condiz com uma
melhor eficiéncia e desempenho na administracdo de seus ativos, j& que as aplicagdes ao redor do
mundo passam a ser realizadas por instituicdes que tenham o “know-how” necessario para atuar

em determinado segmento e regido. Dessa forma, o objetivo é racionalizar a operacdo de
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investimento, de modo a escolher os ativos que estdo precificados abaixo de seu “valor real”, para

que se obtenha o maior retorno possivel dentro de parametros aceitaveis de risco.

Tanto os indices de “benchmark” quanto o desempenho realizado por fundos
externos sdo observados e monitorados constantemente, para que as operacdes nao fujam de

controle e se desgarrem dos objetivos principais do fundo em si.

Em relacdo ao desempenho do GPFG a partir de 2008, podem-se destacar alguns

pontos a partir dos dados apresentados nas tabelas 34, 35 e 36:

Tabela 34: O valor de mercado do fundo e suas variagoes

Chart 2-1 The fund’s markat value. Billions of kroner Chart 2-2 Changes in the fund's market valua. Billions of kroner
3,500 1 3500 1000 - q 1000
m Retum
3000 | 800 Krone rate 4 800
gop I Inflow - 600
2500 - — Total
400 - 400
2.000 - 200 - - 200
1,500 - o o
-200 [ 1 -200
1,000
-A00 4 100
0 -800 - - 800
93 99 00 Ol 02 03 04 O5 06 O7 08 (@ 10 93 99 00 01 02 03 04 (5 06 O7 08 09 10
Source: NEIM Source; NBIM

Fonte: GPFG Annual Review, 2010.
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Return gn fund's equity investments
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Tabela 35: VariagOes das taxas de cambio e retorno anual do fundo

Chart 2-3 Fluctuations in curmency exchange rates against the krona.
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Tabela 36: Evolugéo dos retornos dos fundos por ativo
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Fonte: GPFG Annual Review, 2010.
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Em 2008, com a crise financeira global e o arrefecimento da economia mundial,

muitas mudangas ocorreram no modo de atuacdo do GPFG. Neste ano, o fundo recebeu um

aporte de NOK 384 bilhdes, investindo totalmente em mercados globais de
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aumentando sua alocacdo em acOes para 49,6% de sua carteira, gerando como resultado um



aumento de 0,77% no mercado acionério. Devido as grandes adversidades, o retorno do fundo em
moeda nacional foi de -23,3%, o pior de sua historia, sendo que 0s custos operacionais de gestdo

contribuiram com -3,37% nesse pifio desempenho.

Ja em 2009, houveram mudangas significativas realizadas pelo NBIM, o qual visava
utilizar o tamanho do fundo e o horizonte de longo prazo de uma melhor maneira. Em
decorréncia desses ajustes, 0os ganhos internacionais nos mercados de renda fixa e “equity”
acabaram impulsionando o valor de mercado do GPFG, atingindo um valor de NOK 2640
bilhGes. Esse resultado foi permitido por uma taxa de retorno 4,1% superior a do “benchmark”,
sendo a renda fixa responsavel por 7,4% de retorno e a “equity” por 1,8%. E interessante apontar
também que, neste ano, foram injetados NOK 169 bilhdes no fundo, o menor volume de recursos
desde 2004, configurando uma distribuicdo da carteira de 62,4% em “equity” e 0 restante em

renda fixa.

No ano de 2010, a carteira de investimentos foi pouco alterada, tendo investimentos
em “equity” da ordem de 61,5% e 38,5% em renda fixa, ressaltando ainda um novo ramo de
aplicacdo em imdveis. Além disso, é relevante abordar que a taxa de retorno do fundo foi de
9,6%, ou seja, 1,1% acima da taxa do “benchmark”, sendo que as aplicagdes em “equity”
representaram um retorno de 13,3% e em renda fixa de 4,1%. Como resultado, o valor de
mercado do GPFG aumentou em NOK 437 bilhdes, atingindo NOK 3077 bilhdes no final do ano.

Deve-se salientar, contudo, que a partir de 2011, um novo plano estratégico de
investimento sera utilizado para que os retornos absolutos do fundo sejam cada vez maiores. Para
que se compreenda essa nova situacdo, segue abaixo um detalhamento do plano exposto no

ultimo relatério anual da instituicéo:

“New strategic plan:

Since NBIM’s start in January 1998, the fund’s investments have been compared
with benchmark indices for equities and bonds. There has been a particular
focus on the difference between the fund’s return and the return on the
benchmarks, referred to as the excess return.

NBIM’s strategic plan for the period 2011-2013, (...) places more emphasis on
the fund’s absolute return. The long-term investment outlook and size give more
opportunity to invest in assets, such as real estate, that may be difficult to sell at
short notice .

(GPFG — Annual Report 2010:13)
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Entretanto, 0 ano de 2011 tem se mostrado muito instavel, pois os dois primeiros
trimestres apresentaram ganhos muito baixos, enquanto no terceiro foi negativo e a participacéao
em “equity” tem caido gradativamente a medida que o retorno desse tipo de aplicacdo também
tem decrescido. Portanto, o investimento em renda fixa teve sua participagdo aumentada no
portfolio da instituicdo, j& que no terceiro trimestre teve uma taxa de retorno de 3,7%, em
contraposicdo a -16,7% das “equities”, abarcando uma participacdo de 44,1% ante uma

participacdo inicial de 38,6%.

Além disso, no terceiro trimestre de 2011, o fundo teve uma reducdo no seu valor de
mercado na ordem de NOK 56 bilhdes, o que foi superior aos ganhos obtidos nos outros
trimestres, sendo que, em compara¢do com 0 “benchmark”, teve um melhor desempenho em

termos de retorno apenas no primeiro trimestre.

Os tipos de empresas e as regides que compdem o portfolio do GPFG na atualidade
estdo apresentados nas tabelas 37 e 38:

Tabela 37: Maiores empresas e titulos governamentais no portfélio

Table 1-3 Fund’s largest equity holdings as of 30 September 2011 Table 1-4 Fund’s largest bond holdings as of 30 September 2011

Holdings in Holdings in

millions of millions of
Company Country kroner Issuar Country kroner
Royal Dutch Shell Plc UK 23,586 United States of America us 217096
Mesta SA Switzerland 23,066 UK govemment UK 106,553
HSBC Holdings Plc UK 18.207 French Republic Franca 71457
Movartis AG Switzerland 16,976 Japanesa government Japan 71,656
Vodafone Group Ple UK 16,168 Federal Republic of Germany Germany 60,988
Apple Ing Us 14,713 Italian Republic Italy 43,763
Exxon Mobil Corp us 14,327 Govemnment of the Netherlands Tha Natherands 2,862
Roche Helding AG Switzerland 14,031 Kraditanstalt fir VWiederaufoau Germany 22,900
BP PLC UK 13,148 European Imvestrment Bank Supranational 20,255
GlaxoSmithKline Plc UK 12,843 Kingdom of Spain Spain 18,476

Fonte: GPFG Quarter Review, 2011.
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Tabela 38: Maior porcentagem de participagdo em empresas e resolu¢des do fundo em

relacdo a recomendagéo de executivos

Chart 11-1 Resclutions whera MEIM woted for or against 2 board’s
recommendation in 2010, Percant
Table 10-3 The fund’s largest ownership interests as of 31 Dacamber

2010. Percent

Company Country Interast Sharshelder propasals
China Water Affairs Group Ltd Hong Kong 9.1
IVRCL Infrastructures & Projects Ltd  India 7.7 Ant-takeover mechanism
BlackRock Inc us 1.5

) Recrganizabion
Telacity Group PLC UK 13
UPM-Kymmene OY.J Finland 73 Carpitalisation
Klogckner & Co SE Garmany 7.0
Smurfit Kappa Group PLC Ireland 67 Asmuneration
Pionear Corp Japan 6.2 Cirectors related
CSRPLC UK 5.9
Sinclair Pharma PLC UK 5B Fouting/business

Sowrce: NEIM

Fonte: GPFG Quarter Review, 2011.

Tais tabelas evidenciam que muitas empresas transnhacionais, lideres em seus
respectivos mercados compdem a carteira de investimentos do fundo e que, apesar da
diversificacdo de aplicacdes no exterior, muito dos investimentos ainda se concentram em paises

desenvolvidos.

Ademais, a despeito de suas participagdes nas companhias nao ultrapassarem 10%, o
NBIM participa ativamente das discussdes e decisdes mais diversas possiveis dentro dessas,

como bem retrata parte do artigo a seguir, exposto no reporte anual de 2010:

“How NBIM votes at companies:

NBIM aims to vote at all the general shareholder meetings at the companies the
fund invests in. Voting is carried out with the help of an electronic voting
platform at a third party that votes on our behalf, following our instructions and
guidelines.

We identify potentially important and company-specific circumstances that may
call for a more detailed analysis of the agenda for a company’s general
meeting .

(GPFG — Annual Report 2010:46)
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Dessa maneira, segundo o que foi apresentado até agora, pode se concluir que a
questdo a ser aprendida pelo FSB diz respeito tanto a alteracdo de suas fungdes apos cumprir com
seus objetivos no curto e médio prazo quanto a maneira de se utilizar, eficientemente, recursos
provenientes de commodities, no caso o Pré-Sal, caso haja a possibilidade de tais receitas
financiarem, em parte, o FSB. E interessante notar também o modo como a gestdo de seus
recursos é feito, ja que se assemelha, em grande parte, a0 modo de atuacdo do fundo &rabe
(ADIA).

3. O Fundo Soberano Brasileiro®®

Este ultimo capitulo visa agregar todas as informac6es e apontamentos abordados até
agora para que se possa apresentar 0 modo de acdo do Fundo Soberano Brasileiro (FSB), com

énfase nas questdes cambiais e de incentivos a politicas técnico-inovativas.

E importante frisar também que diversas outras aces sdo imprescindiveis para o pais,
contudo, o foco do presente trabalho se limita as duas esferas a pouco destacadas, podendo

apresentar apenas alguns “insights” sobre outros pontos.

Esse capitulo também se baseara em dois estudos, cujas propostas se assemelham a
dois trabalhos: um estudo elaborado para o Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), realizado por Sias (2008) e uma dissertacdo de mestrado defendida, na

Fundacédo Getulio Vargas, por Caparica (2010).

Os dois trabalhos buscam definir as condi¢des para a constituicdo do fundo soberano,
seus objetivos e seus impactos na economia. Assim, se diferenciam do presente estudo, pois este
busca tratar de forma mais aprofundada dos impactos do fundo soberano na economia,

principalmente, no que diz respeito a taxa de cambio e a politicas técnico-inovativas.

Todavia, antes de se analisar essas questdes, se faz necessario a apresentacdo tanto do
modo de financiamento do FSB quanto da sua estrutura de governanga, pois, através dessas, dos
impactos e dos objetivos do fundos, que podemos estabelecer comparacdes e licbes a serem
aprendidas em relacdo aos demais fundos estudados. Sobre 0 modo de financiamento, segue a
tabela 39:

19 \er também: <http:/Avww. http:/Avww.swiinstitute.org/fund/brazil/>.
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Tabela 39: Fonte de financiamento e objetivos do fundo

Fonte de financiamento Objetivos
Fiscal: Politica fiscal
/ Receita primaria anticiclica
FSB \— Operagdes cambiais
'._\"‘
\ Financiamento de projetos
b estratégicos (via BNDES)
‘-\_\ Via aquisicdo de ativos
\\x_ Financeira:
Emissao de Operagdes cambiais
titulos

Fonte: Conselho Politico, Ministéno da Fazenda, 2008.

Extraido de: Conselho Politico, Ministério da Fazenda, 2008, apud. Sias (2008).

Como se pode perceber, o financiamento se d& de dois modos, sendo o0 primeiro
relativo a “uma poupanga fiscal de 0,5% do PIB, aproveitando periodo de crescimento maior da
economia e da arrecadacdo, sem prejuizo as metas fiscais estabelecidas, que conduzem a reducéo

da divida publica” (Ministério da Fazenda, 2008) e, o segundo, referente a emisséo de titulos.

O esquema relaciona as fontes de financiamento com os objetivos atrelados a cada
uma destas, logo, a receita fiscal primaria é utilizada na politica fiscal anticiclica, em operac6es
cambiais e como financiamento de projetos estratégicos, via aquisi¢do de ativos, por intermédio
do BNDES, enquanto que a receita proveniente da emissao de titulos é utilizada, exclusivamente,
em operagOes cambiais. No entanto, deve-se enfatizar que, apesar da politica fiscal anticiclica ser
de suma importancia para o crescimento do pais, este estudo procura compreender as outras
questBes relacionadas as operacdes cambiais e ao financiamento de projetos estratégicos via

aquisicao de ativos, com participacdo do BNDES.

Tal compreensdo se faz necessaria, pois, mais do que remediar uma situacdo de
visivel desaceleragdo econbmica, o fundo soberano deveria agir como um propulsor da

diferenciacdo técnico-inovativa, por parte das empresas, além de realizar manobras que
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favorecam a tomada de decisdo destas em prol do desenvolvimento e do crescimento. Portanto, o
ponto aqui ndo € servir de contraponto a uma demanda internacional deprimida e sim, promover
acoes que conciliem melhor rentabilidade para o fundo, maior dinamismo econémico para as

empresas e menor vulnerabilidade econémica destas e do pais a oscilaces externas.

No entanto, cabe colocar que os incentivos, pelo FSB, a processos técnico-inovativos
se desmantelaram ao longo do tempo, uma vez que se determinou que tal objetivo serd buscado

por outros fundos, de cunho desenvolvimentista, a serem criados a partir das receitas do Pré-Sal.

Mesmo assim, o presente trabalho visa apresentar a importancia destes incentivos
para o pais, de modo que o FSB, ja instituido, poderia contribuir de forma incisiva, ainda que o
faca até a criacdo e efetiva operacionaliza¢do dos demais fundos com carater desenvolvimentista.

A titulo de comparacdo, pode-se afirmar que tal estrutura se assemelha a apresentada
pelo CIC, uma vez que ha um repasse governamental (receitas primarias) condizente com um
acumulo de reservas em ambos os casos. No entanto, o0 acumulo de reservas chinesas ancora-se
em condigdes estruturais “favoraveis”, como o patamar da taxa de cambio e o custo de produgao,

enguanto que, no Brasil, se daria em momentos de expansdo exclusivamente.

E importante frisar que em periodos de expansdo econdmica doméstica (que
permitiriam o aumento da receita primaria) ndo necessariamente sdo acompanhados por acimulo
de reservas. De qualquer forma, é preciso deixar claro que sdo dois movimentos que tém
promovido o acumulo de reservas: 0 aumento da receita fiscal num momento de expansédo e o
acumulo de reservas internacionais que no caso brasileiro ocorreu gracas ao ingresso de fluxos de
capitais. Essa é uma diferenca em relacdo a China, onde o acimulo de reservas se ancora no

superavit em transagdes correntes e ndo na conta financeira

Mesmo assim, tal estrutura se mostra favoravel a consolidacdo do FSB no momento
presente, quando analisamos as projecOes futuras de crescimento da economia brasileira em

relacdo aos demais paises.

Defende-se aqui que as receitas provenientes do Pré-Sal sejam aderidas como parte
do financiamento do FSB, pois ndo somente sua magnitude, em termos financeiros, se alterara
como também tal estrutura se assemelhara as observadas na ADIA e na GPFG. Contudo, é
importante destacar que nao existem previsGes para que tais receitas sejam repassadas ao FSB, ja
que novos fundos, de cunho desenvolvimentista, serdo criados. Por fim, embora o FSB possa se
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assemelhar a ADIA, no que diz respeito ao esquema de financiamento, defende-se aqui também
que a compensacao or¢camentaria do governo por parte do fundo brasileiro, para que as contas

fiscais fechem, ndo deva existir, dado as caracteristicas e o histérico do poder politico brasileiro.

Dessa maneira, conclui-se que, desde o inicio das operacdes do FSB, este fundo tem
se sustentado a partir de repasses da poupanca fiscal (sem gerar contrapartida em caso de déficit);
da rentabilidade de suas proprias aplicacOes; e a partir das receitas provenientes do Pré-Sal, num
primeiro momento, caso o repasse destas, defendido aqui, ocorra. Tal iniciativa poderia abrir
espaco também para que parte de outras receitas condizentes com outras commodities fossem

incorporadas.

Finalizada esta abordagem, concentremo-nos agora na estrutura de governanca do

FSB, como apresentado a seguir (tabela 40):

Tabela 40: A Estrutura Organizacional do FSB

Dotacao Orgamentaria (fontes primarias, emissao
de titulos, outras disponibilidades)

h 4

Ministério da Fazenda / Secretaria do Tesouro Nacional

Fundo Soberano do Brasil (FSB)

k 4 w
Cotas do Fundo Fiscal
Ativos Financeiros de Investimentos e

Estabilizacao (FFIE)

Y w
Instituicao Financeira Federal Instituigdo Financeira Federal
Alternativa de aplicacdo em Poupanca Publica
ativos financeiros no exterior (fonte primaria)

Fonte: Conselho Politico, Ministérno da Fazenda, 2008.
Extraido de: Conselho Politico, Ministério da Fazenda, 2008, apud. Sias (2008).
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Como indica o organograma acima, a Dotagdo Orcamentaria inicial foi repassada ao
Ministério da Fazenda, em parceria com a Secretaria do Tesouro Nacional, para que o FSB fosse
capitalizado e os investimentos fossem realizados. E importante apontar que os investimentos
ocorrerem de duas formas, uma sob ativos financeiros e outra sob Cotas do Fundo Fiscal de
Investimentos e Estabilizagdo (FFIE?), caracterizando alternativas de aplicacdo em ativos no
exterior e poupanca publica, respectivamente. Em ambos os casos, uma instituicdo financeira

federal é responsavel pela operacionalizacdo das aplicaces.

Como aponta Sias (2008):

“O formato do FSB previa que o Tesouro concentrasse os recursos do fundo e
0s usasse para comprar debéntures do BNDES emitidas no exterior. O BNDES,
por sua vez, usaria esse novo funding para financiar grandes empresas
brasileiras no exterior.

Por fim, com relacéo a rentabilidade, a meta seria a taxa Libor ponderada pelo
risco de cada operacéo, ou seja, 0 benchmark sera no minimo a Libor, segundo
informacdes do Ministério da Fazenda (2008).

Embora haja diversas criticas a proposta do governo, o projeto é interessante
por trés aspectos: primeiro, sinaliza a diminui¢cdo dos gastos governamentais,
uma vez que os recursos do fundo virdo, inicialmente, de um superavit primario
maior, o que ajuda na contengdo da demanda interna e facilita o trabalho do
Bacen. Esses fatores contribuem indiretamente para a redugdo da taxa de juros
e, conseqlientemente, diminui-se a pressao baixista sobre a taxa de cambio.

Em segundo lugar, atenua o problema da apreciacdo cambial diretamente, ja
que vai retirar dolares do mercado brasileiro e direcioné-los para o exterior.
Esse superavit inicial é efetivamente muito pequeno para alterar demais a taxa
de c&mbio, mas se constituiria num importante sinalizador para as formacdes de
expectativas do mercado.

Por dltimo, mostra uma preocupacdo de longo prazo com relagdo as
descobertas futuras de petréleo na costa brasileira e seus efeitos do tipo

RN

‘doenca holandesa’.

(Sias, 2008:26-27)

Fica claro, portanto, como a rentabilidade do fundo é estabelecida e como se da o
impacto da operacionalizacdo desse fundo sobre a taxa de cambio e os efeitos da “doenca

holandesa”, com participacdo imprescindivel, no tltimo caso, do BNDES.

0 FFIE é um fundo de patrimonio proprio separado do patrimdnio do cotista (Unido), de natureza privada, e esta sujeito a
direitos e obrigagdes proprias. Para mais informagdes ver: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/ e TAVARES, TAVARES e
MOURA (2008).
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Sias (2008) também defende que é importante, para a consolidacdo de um fundo
soberano, atender a quatro precondicdes basicas: ter receitas de exportacdo concentradas em um
unico produto, como o petroleo; ter baixo “custo de captagdo do pais”; ter “superavits gémeos”,

isto é, superavit fiscal nominal e em transacdes correntes e ter reservas cambiais elevadas.

No entanto, segundo Sias (2008), tais condicBes ndo sdo necessérias, j& que o
imprescindivel seria atender as funges maiores de um Fundo Soberano Brasileiro, ou seja, conter
uma excessiva apreciacdo cambial em razdo de choques externos favordveis de precos e

promover um ajuste anticiclico por parte da politica econébmica governamental.

Cabe ressaltar também que, com o Pré-Sal, a primeira precondicdo estaria satisfeita,
mas, ha de se afirmar que é melhor obter receitas concentradas em um ramo de produtos
exportados (commodities) do que em apenas um produto, dados 0s maiores riscos e a maior

capacidade de captacdo de recursos.

Além disso, é importante frisar que o Brasil satisfaz parte da quarta precondicao
(receitas cambiais elevadas) e que também possui um grande fluxo em moeda estrangeira, esta
sim a grande condicdo para o estabelecimento de um fundo soberano, ainda que seja

caracterizada por capitais volateis.

No entanto, deve-se sublinhar que tal fluxo em transacfes correntes, apesar de
deficitario (como observado na tabela 41), é financiado, sobretudo apds 2008, pela combinacéao
de Investimentos em Carteira (mais volateis) e Investimento Estrangeiro Direto (IED), dessa

forma,

“(...) Se o pais é financiado por investimento estrangeiro direto (IED) — por
definicdo, de prazo mais longo —, entdo poderia se “alavancar” criando o fundo
soberano, desde que suas aplicacbes fossem em ativos com prazos de
maturagdo, em média, menores que o IED. (...) O importante, nesse caso, € que
ndo haja um “descasamento de prazos”: um investimento de longo prazo do
fundo soberano (ativo do pais) deve ser financiado com a entrada de IED
(passivo), em teoria, mas estavel e de maturagdo elevada.”

(Sias, 2008:29)

Por fim, o autor apontava que, caso 0 ‘“investment grade” trouxesse mesmo 0S

investimentos de longo prazo (o que de fato tem ocorrido desde 2008, com a declaragdo de que o
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pais atingiu esse nivel de investimento), de modo que faria sentido criar um fundo soberano para
“neutralizar” os efeitos da chegada desses recursos na taxa de cAmbio, observando a maturidade

dos investimentos.

Tabela 41: Balan¢o de Pagamentos do Brasil

Balanco de pagamentos
US$ milhdes
Discriminagdo 2006 2007 2008 2009 2010
Balanga comercial (FOB) 46457 40032 24836 25290 20221
Exportacao de bens 137807 160649: 197942F 132995] 201915
Importacdo de bens -91351 ;0 206817 ATHO7: 127705 181694
Servigos e rendas (liguido) -3720 -42510 -57252 -52930 -T0373
SErvigos -9640 -13219 -16690 -19245 -30807
Receita 19478 23954 30451 27728 31821
Dezpesa -29116 -3TT3 -47140 -46974 -62628
Rendas -27480 -2892M -40562 -33684 -39567
Receita E462 11493 12511 G526 7353
Despesa -33942 -407 54 -53073 -42510 -46919
Transferéncias unilaterais correntes 4306 4029 4224 ] 2785
TRAHSACOES CORRENTES 13643 1551 -25192 -24302 -47365
CONTA CAPITAL E FINAHCEIRA 16299 89056 28352 71301 98662
Conta capital 569 756 1055 1129 1119
Conta financeira 15430 85330 28287 o072 95543
Investimenta direta -9380 27518 24601 36033 36319
Investimenta brasileiro direta -26202 -TO&7 -20437 10054 -11514
PatticipacAo no capital -2313 -1009 -13559 -4545 -26782
Empréstimo intercompanhia -47849 3025 -B598 14629 15263
Investimenta estrangeira direto 18822 34585 45055 25949 454358
Participacao no capital 15373 26074 30064 19906 40117
Empréstimo intercompanhiz 3450 G510 149394 G042 321
Investimentos em carteira A0 4390 1133 0283 53011
Investimento brasileiro em carteira =] 286 1900 4125 -4734
Agdes de compantias estrangeirss -915 -1413 257 2582 B211
Tituloz de renda fixa a1 1639 1643 1542 -10995
Investimento estrangeira emn carteira Q076 45104 -TE7 46159 67795
Acdes de companhias brasieiras 16 26217 -raga 3 ITEEd
Tituloz de renda fixa 1360 21887 G795 el 30111
Derivativos Ll =710 =312 156 -2
Ativos 432 a3 298 322 133
Pazsivos -441 -799 -510 -166 -245
Cutros investimentos 15653 1313 2875 -16300 -1274
Cutroz investimentos brasileiros -5416 -18552 -5269 -30376 -42575
Cutros investimentos estrangeiros 24104 31683 5143 14076 41301
ERROS E OMISSOES E28 -352 1809 =347 =397
RESULTADO DO BALAHCO 30569 g7454 2969 46651 43101

Fonte: Banco Central do Brasil, 2011.
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Conclui-se, dessa maneira, que as projecdes de investimento estrangeiro de longo
prazo, ndo s6 pelo “investment grade”, mas também pelas perspectivas de crescimento da
economia brasileira, somada as receitas futuras do Pré-Sal e as reservas cambiais relevantes,
acabam por consolidar o fundo soberano como grande agente financeiro. Afinal, suas funcdes séo
de extrema importancia na manutencdo da demanda e na reducgdo da vulnerabilidade externa, via

incentivo a politicas técnico-inovativas e cambiais.

Caparica (2010) corrobora tais argumentos enfatizando a utilizacdo do fundo

soberano como instrumento de politica econdmica.

“No aspecto fiscal, institucionaliza permanentemente o carater anticiclico dos
gastos governamentais, ajudando na “calibragem” da demanda agregada. Com
base em estudos econométricos, o0 Fundo Monetério Internacional mediu a
eficAcia dos Fundos Soberanos tendo por base 12 economias, das quais 5
exportadoras de recursos naturais e 7 exportadoras de produtos manufaturados,
alcancando algumas conclusBes interessantes. Para paises abundantes em
recursos naturais, o estabelecimento de um Fundo Soberano ndo teve impacto
em moderar os gastos do governo. No entanto, o estabelecimento de Fundos
Soberanos auxiliou na manutengdo de politicas precaucionistas em contexto de
variabilidade das receitas governamentais em fungdo da volatilidade dos precos
dos recursos naturais exportados. Contudo, em termos gerais, conclui-se que
paises com politicas fiscais bem planejadas é que tendem a criar estes
instrumentos, e ndo € o estabelecimento do fundo que ira aumentar a restricao
dos gastos publicos.

No aspecto cambial, uma politica monetaria menos expansionista diminui a
pressdo de baixa na taxa de cambio indiretamente, uma vez que ira reduzir a
oferta de ddlares no mercado e direciona-los para o exterior, atenuando
problemas causados pela apreciagcdo cambial. O Fundo Soberano diversifica 0s
riscos do pais ao comprar ativos (acgdes, titulos publicos e privados, entre
outros) denominados em moeda estrangeira, protegendo a economia contra
flutuacGes cambiais indesejadas.

J& no aspecto industrial, ao investir em ativos denominados em diferentes
moedas, 0s Fundos Soberanos refletem uma preocupacéo de longo prazo com
efeitos do tipo “doenga holandesa” em paises que sao grandes exportadores de
recursos naturais (especialmente aqueles cuja pauta de exportacdo é pouco
diversificada).

Em relacdo ao aspecto monetario, os Fundos Soberanos podem auxiliar na
concessdo de crédito em momentos de restricdo por parte dos bancos
comerciais, estimulando a economia a continuar investindo sem que o Banco
Central tenha que implementar cortes nas taxas de juros domésticas para
incentivar o investimento privado.”

(Caparica, 2010:21-22)
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Como é possivel perceber, mais uma vez, o destaque aqui sera baseado nos trés
ultimos paragrafos dessa citacdo, uma vez que os aspectos cambial, industrial e monetério sdo o

cerne da proposicao desse trabalho, além de estarem intrinsecamente correlacionados.

No que diz respeito ao aspecto cambial, o autor pontua que:

“(...) o FSB pode gerar desenquadramento em relagdo a norma que afirma que
0 Fundo néo pode fazer aplicacdes deficitarias. Se emitir titulos no mercado
interno e alocar os recursos obtidos na compra de délares na tentativa de deter
a valorizacdo do Real, o FSB poderd ter prejuizo nos seus investimentos, além
de restar a questdo de como 0s Reais injetados na compra de doélares serdo
esterelizados pelo Banco Central.

Neste sentido, constituir um Fundo Soberano pode néo ter o resultado esperado,
uma vez que a tendéncia de apreciacdo do Real deve se manter por um longo
periodo de tempo, salvo nova crise financeira global.”

(Caparica, 2010:44)

Contudo, ha de se colocar que o FSB age no sentido ndo de promover uma alteracéo
na taxa de cambio em si, ja que ndo tem poder suficiente para isso, mas, na verdade, embutiria

uma representacao da tendéncia da taxa cambial.

Além disso, se analisarmos conjuntamente a informacéo de que o FSB poderéa operar
no mercado de cambio futuro, conclui-se que a taxa de cambio poderia ser alterada tanto de
forma direta, por meio do mercado futuro, quanto de forma indireta, ao apresentar tendéncias no

mercado a vista. Como destacam Farhi & Prates (2009), isto €,

“com um mercado de derivativos de cdmbio desenvolvido e um elevado grau de
abertura financeira (que cria “vasos comunicantes” com o mercado de
derivativos de cambio off-shore), as negociacdes envolvendo esses instrumentos
financeiros exercem uma influéncia fundamental na evolucéo da taxa de cambio
nominal. As operagbes de arbitragem no tempo constituem o principal
mecanismo de transmissdo entre a taxa do mercado futuro e a taxa de cambio a

’

vista.”.

(Farhi & Prates, 2009:17)

A influéncia do mercado de derivativos cambiais na dindmica da taxa de cambio do

real é apontada também por Garcia&Ventura (2009), segundo os quais a cotacdo da taxa de
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cambio se forma primeiro no mercado futuro, sendo entdo transmitida por arbitragem para o

mercado a vista.

E importante mencionar também outra peculiaridade do mercado de cambio
brasileiro, onde a liquidacdo desses contratos ndo envolve a entrega fisica, ou seja, é “non-

deliverable”. Assim, 0 FSB pode influenciar decisivamente a determinagédo da taxa de cambio.

Caparica (2010) também levanta as seguintes questdes em relacdo ao FSB: (i) sua
incapacidade de alterar o panorama do Balanco de Pagamentos; (ii) o fato de que néo
necessariamente seria “ruim” acumular reservas; (iii) o fato de que a apreciagdo cambial seria um
“mal” necessdrio para que se aumentassem as importacdes, de maquinas e equipamentos

principalmente, o que acabaria favorecendo um crescimento econémico sustentavel.

E importante tecer algumas consideracdes sobre essas questdes. Em primeiro lugar, o
intuito do FSB ndo é alterar o Balanco de Pagamentos, mas contribuir para a gestdo do excesso

de moeda estrangeira no mercado de cambio.

Em segundo lugar, o foco do fundo soberano ndo seria criar uma taxa de cambio
artificial, mas, na verdade, fazer com que nédo haja um “overshooting cambial”’, ocasionado por
especulacbes ante o real (através de capitais volateis), além de mitigar os efeitos de injecdes de
capital via IEDs, ja que poderiam impactar negativamente a taxa de cambio, dado a
incompatibilidade temporal entre resposta da taxa de cambio e prazo de investimento, ou seja, a
resposta da taxa de cAmbio a essas injecdes seriam rapidas e intensas apesar de tais investimentos

se caracterizarem por seu prazo mais longo.

Em terceiro lugar, no que concerne ao acimulo de reservas, que sdo fundamentais
para reduzir a vulnerabilidade externa, acém de contribuir para a queda do risco-pais e a melhora
da percepgao de risco por parte dos investidores, o FSB possibilitaria a redu¢do do “custo de
carregamento” dessas reservas, ja que apresenta uma rentabilidade maior do que as meras

aplicacdes realizadas pelo Bacen.

Em quarto lugar, no que diz respeito aos impactos cambiais sobre as importagdes,
principalmente sobre maquinas e equipamentos, embora a apreciacao barateie essas importagoes,
ela tem efeitos deletérios (que mais do que anulam esse suposto efeito benéfico sobre o
investimento), quais sejam o “desadensamento” da cadeia industrial doméstica e compromete o
desempenho da exportacdo de bens manufaturados.
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Em suma, o FSB deve atuar em duas vertentes, embora ainda ndo tenha o feito de

forma incisiva.

A primeira seria como alternativa ao “custo de carregamento” das reservas, ja que
apresentaria maior rentabilidade e um risco ndo tdo significativo dado a maior diversificacdo das
aplicagdes. Ressaltam-se aqui os exemplos da ADIA e do GPFG, os quais terceirizaram essas
operacionalizacfes a agentes especializados em determinados setores e, com isso, tem obtido

melhores retornos do que outros fundos soberanos.

A segunda vertente consistiria na atuacdo no mercado de cambio, futuro e a vista, de
forma a mitigar os impactos especulativos ante o real bem como “suavizar” a volatilidade

cambial.

E imprescindivel colocar também que o trabalho do FSB deve ir de encontro a taxas
cambiais que favorecam as exportagdes. Para isso, talvez financiamentos e créditos com melhores
condicBGes sejam uma alternativa aos importadores de maquinas e equipamentos, podendo ser

realizados pelo préprio Fundo Soberano Brasileiro.

Como fruto dessas medidas e a expectativa de reducéo da taxa de juros brasileira para
0S proximos anos, espera-se que operacdes de “carry trade” sejam desestimuladas em parte,
beneficiando outros tipos de investimento, como IEDs, que gerem mais valor a producdo
industrial brasileira. Além disso, a balanca comercial pode apresentar melhora pela menor
apreciacao cambial, a despeito da continuada onda de importacfes que se mostra necessaria a
nossa economia, € que a melhora na rentabilidade das aplicacdes das reservas cambiais
promovam uma retroalimentacdo nesse ciclo, para que o crescimento brasileiro ndo se depare

com diversos entraves.

Entretanto, ndo é somente por meio de medidas cambiais e de aplica¢Bes financeiras
qgue o FSB deve agir para que seja assegurado um processo de crescimento continuo, afinal, o
Brasil possui uma economia sobrepujante, mas ainda em desenvolvimento. Dessa maneira, para

que o processo de “catch up” seja finalizado, outras medidas devem ser tomadas.

O presente trabalho visa dar o destaque agora para o0 processo técnico-inovativo, uma
das mais importantes medidas, é tido como fator-chave na maior agregacdo de valor de uma
cadeia produtiva além de propiciar que um pais restabeleca sua posi¢do na geografia produtiva
mundial. Assim, o incentivo a esse processo é algo que ndo sO deve ser abordado como
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enfatizado para um pais que almeja alcancar a maturidade econémica de paises como EUA,

Alemanha, Jap&o entre outros.

Dentre os autores que corroboram tal idéia destaca-se Hiratuka & Sarti (2011),

quando afirmam que:

“(...) depois de um longo periodo de estagnacdo, a industria brasileira voltou a
dar sinais de um crescimento mais forte no periodo recente. (...) Apesar disso,
ndo se pode dizer que um desenvolvimento econémico mais sustentado,
associado a um desenvolvimento industrial robusto estd assegurado. (...) A
perspectiva adotada neste artigo é de que a indUstria brasileira vai passar nos
proximos anos por um momento chave em se definird qual o seu papel no
desenvolvimento econdmico brasileiro. Este papel pode ser um papel muito mais
ativo, com a constituicdo de um circulo virtuoso sustentado pela geracéo renda
e emprego no mercado interno, fomentando novos investimentos, capacitagéo
tecnoldgica e maior inser¢do externa no longo prazo. Ou, pelo contrario, um
papel mais subordinado, com uma estrutura mais especializada, com o consumo
dependendo muito mais das rendas e transferéncias geradas pelas atividades
exportadoras consolidadas nos setores de commodities agricolas e minerais e,
em um futuro préximo, das atividades do Pré-Sal.”

(Hiratuka & Sarti, 2011:02)

Complementando estas idéias 0s autores pontuam que

“sdo necessarios, além dos investimentos induzidos puramente pela expanséo
da demanda, um conjunto de investimentos estratégicos capazes de mudar
significativamente as capacitacdes existentes nos sistemas produtivos e
melhorar as condi¢des de aproveitamento das oportunidades existentes. Embora
a existéncia de uma demanda externa relevante possa significar uma
oportunidade para paises com recursos e capacitacdes para atender a essa
demanda, para um pais com uma estrutura industrial diversificada como a do
Brasil, a forma como essas oportunidades podem ser capturadas dependem
também da intensidade com que se consiga articular capacitacdes produtivas e
tecnologicas em outros setores a jusante e a montante.”

(Hiratuka & Sarti, 2011:26-27)

Como se pode perceber, a crise de 2008 e a lentiddo com que os paises desenvolvidos

tem se recuperado da mesma abrem uma grande oportunidade para a economia brasileira e,

principalmente, a industria nacional, afinal, grande parte do crescimento econémico sustentavel

estd conectado diretamente a esta. No entanto, para que esse setor se cristalize como um vetor de
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crescimento econdmico nacional é necessario que investimentos estratégicos sejam realizados,

visando tornar tal segmento competitivo internacionalmente.

Dessa forma, as industrias brasileiras precisam assumir uma posicdo de destaque

dentro da cadeia de valor de seus produtos, o que embute a idéia de desenvolvimento

“na logistica de distribuicdo e aumento do dominio sobre canais de
comercializa¢do internacionais”, além de “refor¢ar capacitagdes produtivas e
tecnoldgicas nas atividades de fornecimento e suporte (servigcos especializados,
servicos financeiros e logistica de fornecimento). Na maior parte das vezes, esse
movimento precisa ser acompanhado do aumento da escala empresarial e do
grau de internacionaliza¢do dos atores principais (...)."

(Hiratuka & Sarti, 2011:27)

Quando consideramos também o mercado interno, o desafio é fazer com que o

crescimento da demanda né&o se reflita apenas em expanséo produtiva, mas em

“mudancas estruturais de longo prazo, viabilizando o aproveitamento de
economias de escala e escopo, 0 acumulo de capacitagdes tecnoldgicas e
organizacionais e maior grau de internacionalizacdo, garantindo ao mesmo
tempo aumentos substanciais de produtividade para sustentar a taxa de
crescimento da renda.”

(Hiratuka & Sarti, 2011:27)

Conclui-se entdo que mudangas estruturais sdo ndo somente necessarias como
precondicbes para que a industria nacional se fortaleca, em termos produtivos e empresariais,

tanto do ponto de vista interno quanto externo.

Para tanto, existem dois eixos que possibilitam tal desfecho, sendo um primeiro de

cunho estratégico em longo prazo e o segundo mais curto prazista, mas ainda essencial.

O primeiro eixo citado condiria com financiamentos e credito para programas de
desenvolvimento tecnoldgico, pautadas, em especial, em pesquisa e desenvolvimento (P&D) de
produtos, programas, processos entre outros, pois se sabe que, as vezes, as fusdes e aquisices
ndo visam adquirir patamares produtivos e tecnoldgicos superiores, mas “apenas” outros fatores

de cunho estratégico tais como marca, logistica e canais de comercializag&o.
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Ja o Udltimo se constituiria em fusbes e aquisi¢des entre empresas brasileiras e,
sobretudo, entre empresas brasileiras e estrangeiras, como abordado por Fernando Sarti em

entrevista para o portal Unisinos®!, onde afirma que o FSB

“poderia, dentro de uma logica financeira, usar parte desses recursos para
financiar os investimentos das empresas nacionais, sobretudo nas grandes
operacdes de aquisices e fusdes, a exemplo da China. E evidente que, se estas
reservas sdo denominadas em ddlar, o pais tera que financiar operacfes que
déem resultado em moeda forte. O BNDES com toda sua expertise na analise de
crédito e de planos de negdcios, em cooperagao com outras instituicdes publicas
e/ou privadas, poderia coordenar o funcionamento do fundo.”

(Sarti, 2011:01)

Outra questdo favoravel a maior participacdo do FSB com as empresas brasileiras
seria o0 fato de se mostrar como um importante instrumento de financiamento no processo de
consolidacdo e internacionalizacdo produtiva/comercial dessas. Em contrapartida, haveria uma
remuneracdo financeira desses financiamentos e a valorizagdo dos ativos dessas empresas
impactaria positivamente o desempenho do fundo, ja que tais ativos fariam parte da diretriz do
FSB como forma de diversificar investimentos e aumentar a rentabilidade das aplicacdes das

reservas cambiais.

Desse modo, analisando a estrutura do Balanco de Pagamentos brasileiro no médio e
longo prazo, espera-se que 0s investimentos diretos brasileiros no exterior (IBDES) crescam com
tais incentivos, podendo, inclusive, superar os IEDs. Tal fato, segundo Hiratuka & Sarti (2011),

configura-se

“no plano microeconémico o refor¢o das capacidades competitivas e no plano
macroeconémico uma maior estabilidade nos fluxos cambiais.”

(Hiratuka & Sarti, 2011:34)

E prudente colocar que um dos fatores decisivos no sucesso de todas as abordagens

feitas até agora diz respeito as taxas de juros, afinal nota-se que ha uma estreita relacdo entre

2 Ver:<http://www.ihu.unisinos.br/index.php?option=com_entrevistas&ltemid=29&task=entrevista&id=43843>
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diferencial de juros, aumento de remessas de capital via conta financeira e intensificagédo da

apreciacdo cambial.

Portanto, como colocam Hiratuka & Sarti (2011),

“(..) A reducdo no diferencial de juros ndo apenas reduziria 0s fluxos de
investimento em carteira, como estimularia, via expansdo da demanda
domestica, o aumento do IDE e da reinversdo dos lucros das filiais de empresas
estrangeiras, melhorando o padrdo de financiamento do balango de
pagamentos.”’

(Hiratuka & Sarti, 2011:34)

Devemos ressaltar, porém, que os responsaveis pela politica econdmica ja apontaram,
na ultima reunido do Copom, em novembro de 2011, para uma perspectiva de baixa na taxa de
juros brasileira, corroborando a visdo de diminuigdo do “gap ” existente entre esse indice e a taxa
de juros internacional. Soma-se a isso 0 comprometimento explicito pela presidente do Brasil,

Dilma Roussef, de apoiar tais medidas, delineando assim uma tendéncia baixista dessa taxa.

Além disso, cabe destacar que a taxa de juros, desde a instituicdo do tripé cambio
flutuante/metas de inflacdo/superavit primario, tem sido utilizada como instrumento de combate a
inflacdo para que permaneca entre os limites determinados, a cada ano, pelo Bacen. Entretanto,
diversos autores pds-keynesianos, dentre eles Sicst (2002), tém afirmado que a capacidade de
aumento na taxa de juros em promover uma reducdo na inflagdo tem sido diminuta, uma vez que
a vertente “pass-through” cambio/precos é muito mais significativa do que a relacdo

juros/pregos.

Lembremos, por fim, que politicas referentes a taxa de juros bem como a sua
operacionalizacdo sdo de extrema importancia no debate relativo a sustentacdo do crescimento
econdmico, entretanto, reafirma-se aqui que todas essas colocac¢des nao fazem parte do escopo do

presente trabalho.

Voltando as politicas técnico-inovativas, € importante sublinhar que estas tém sido
tratadas até 0 momento sem que seus impactos sobre a economia como um todo tenham sido

registrados. Assim, facamos um breve exercicio pautado por conceitos teoricos.
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Com um mundo cada vez mais interconectado e a expansdo de economias com
grande quantidade de mé&o-de-obra, como a chinesa e a indiana, nota-se uma tendéncia de
diferenciacéo entre as empresas nos mais variados aspectos, inclusive em pre¢os, culminando em

um acirramento concorrencial com perspectivas de “eficiéncia maxima’ no padrao produtivozz.

Dentro desse panorama, segmentos produtivos de menor valor agregado, como as
“commodities”, ttm sido 0s maiores impactados por tais processos, evidenciando uma busca
incansavel pela reducdo do custo produtivo, logistico e distributivo. Como resultado desse
movimento, observa-se uma maior mecanizacdo desses setores e uma conseqiiente queda de

participacdo da mao-de-obra nos mesmos?®,

Com o crescimento econdmico mundial durante os anos 2000, grande parte desses
trabalhadores foram “realocados” para outros setores mais dindmicos ¢ acabaram consolidando o
mercado interno brasileiro em conjunto a um quadro macroecondmico estavel, de inflacdo
controlada e com substanciais ganhos na renda, dados os reajustes salariais acima da inflagéo e os
programas de repasse de renda®*.

Na constituicdo desse mercado héa de se destacar também a queda na informalidade®
propiciada por esse crescimento, facilitando o acesso ao crédito pessoal, resultando em um
aumento do namero de trabalhadores, do salario em si e do proprio crédito pessoal, ou seja, a
massa salarial brasileira se tornou robusta quando comparada ao periodo conturbado das décadas
de 80 e 90.

Desse modo, quando a crise financeira de 2008 solapou as mais variadas aplicacdes e
investimentos, nosso pais nio foi tdo afetado®, afinal, houve um recrudescimento dos

investimentos voltados ao exterior em relagdo aos investimentos destinados ao mercado interno.

Contudo, devemos sublinhar que a conexao existente entre mercado internacional e
brasileiro € estreita em um mundo globalizado, assim, como forma de mitigar vulnerabilidades
econdmicas, ndo podemos nos dar ao luxo de centrarmos os esforcos de investimento apenas nos

baseando em nosso proprio mercado.

22 \/er: Nonnenberg, Levy, Negri & Costa (2008)

2% \Jer: EMBRAPA (2006).

2% \/er: Soares, Soares, Medeiros & Osorio (2004).

%5 \/er: Mello & Santos (2009).

%6 \Ver: Almeida (2010) em < http://terramagazine.terra.com.br/interna/0,,014347347-E16613,00-
Como+o+Brasil+superou+a+crise.html>
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Além disso, estima-se que os ganhos de renda continuem, lembrando ainda que, ha
espacgo para mais trabalhadores serem agregados ao mercado de trabalho formal, seja pela queda
na informalidade, seja pela “realocacao” da mao de obra ou por novos entrantes nesse mercado.
Portanto, a expectativa é que o mercado interno se torne cada vez mais sobrepujante e que o

mercado externo se recupere ainda que lentamente®’.

Relembrando antigos tedricos, é facil perceber a semelhanca entre o processo
apresentado e os ideais apontados por John M. Keynes®® nos idos de 30. Afinal, é justamente o
“boom” consumista (demanda) e as suas perspectivas que tém servido de base para as tomadas de

decisOes de investimentos, visando ampliar a capacidade produtiva (oferta) das empresas.

Dessa forma, o movimento capitalista globalizado tem engendrado e refor¢ado a

relacdo demanda/oferta, exatamente nesse sentido e direcao.

Evidencia-se também outro ponto-chave abordado por Keynes que é a maior
capacidade do investimento gerar renda ante o consumo. Assim, 0 enquadramento econémico e a
visdo deste para o médio e longo prazo, apresentados até o momento, corroboram com as
expectativas de o investimento assumir papel determinante no cumprimento desse objetivo daqui

para frente.

Como colocado a pouco, 0 acirramento da concorréncia no ambito nacional, bem
como internacional, tém promovido a busca incessante do setor privado, em especial, por uma
maior diversificacdo de seus produtos, processos e servigcos, com o intuito de maximizar suas
receitas tanto na jusante (margem) quanto na montante (custos). Assim sendo, prevé-se que
continuard a ocorrer um processo intensificado de fusdes e aquisi¢des, pois, como ja apontado

por Steindl*®

, € atraves das coligacOes de empresas, na conformacdo de uma organizagdo maior,
em que as vantagens de escala e escopo se sobressaem, possibilitando a estruturacdo de um

agente flexivel e de grande envergadura financeira.

E importante colocar que Steindl faz tais afirmacbes acerca das vantagens dos

oligopdlios, mas acaba por enfatizar que foram esses 0s grandes responsaveis pela estagnacéo da

% \Ver: Neto (2010) em < http://www.oradarsindical.com.br/oradarsindical/blogdoneto/index.php/2011/07/27/mantega-mercado-
interno-e-aumento-do-investimento-sao-importantes-armas-do-brasil-contra-crise-externa/>

%8 Ver: Keynes (1936)

2% Ver: Steindl (1983)
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economia americana em parte do século XX, dada a concorréncia desleal entre tais agentes e 0s

demais.

Entretanto, além das questbes de escala e escopo, a conformacdo de grandes
instituicOes se mostra como pressuposto no panorama apresentado, pois estas sdo capazes de
agregar recursos financeiros suficientes para agregar maior valor, reduzir custos e diferenciar
produtos, processos e programas, através do melhor meio para se atingir tal objetivo, ou seja, pela

pesquisa, inovacdo e desenvolvimento dentro do espectro de atividades citadas®.

Nesse sentido, os estudos de Schumpeter®* devem ser salientados, afinal, nesse clima,
comercial e financeiro, tdo competitivo, ¢ a “destrui¢do criadora” a grande vertente dinamizadora
da economia, capaz de determinar a faléncia ou o crescimento e fortalecimento de certas

empresas e segmentos.

Com o exposto, nota-se que os ideais de Schumpeter e Steindl, apesar de antagbnicos,
se tornam complementares na medida em que a constituicdo de oligopolios é imprescindivel para
que as empresas consigam se diversificar e reduzir custos, por meio das inovagdes (P&D), de
forma a se equipararem e se tornarem flexiveis em um mercado extremamente globalizado, agil e

em constante mutacgéo.

Passemos agora as conclus@es sobre o estudo.

4. Consideragdes finais

Dentro da proposta de trabalho, foi apresentado que a crise de 2008 sé ndo se
constituiu em depressdo global devido as massivas politicas anticiclicas dos governos e embora a
presenca de certos agentes institucionais no mercado financeiro global, conhecidos como Fundos
Soberanos, ou Sovereign Wealth Fund (SWF), ndo tenha se constituido como ponto oposto as
mazelas da crise mundial, sua relevancia ndo deve ser pormenorizada, pelo contrario. Devemos,
na verdade, nos atentar para a capacidade destes agentes atuarem como estabilizadores do
sistema, algo possivel de ocorrer, se observarmos as atuagcdes destes em um momento pré-crise

econbmica.

%0 \/er: Ecodebate (2010) em < http://www.ecodebate.com.br/2010/08/20/conjuntura-da-semana-economia-brasileira-desafios-e-
perspectivas/>
1 vVer: Schumpeter (1964)
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Dessa maneira, dado os ocorridos, as relevancias dos investimentos desses fundos

bem como suas estratégias passaram e continuardo a ficar em pauta no circuito financeiro.

No entanto, deve-se destacar que os fundos soberanos ja existem ha bastante tempo,
embora sua proliferacdo tenha se mostrado mais acentuada durante os anos 2000 ndo sé pelo
cenario macroeconémico global, de alto desempenho dos paises em desenvolvimento e alta no
preco das commodities (Efeito China), como também devido a nova forma (menos custosa) dos
bancos centrais lidarem com as reservas cambiais acumuladas ocorridas a partir da década de
1990.

E importante frisar que ha uma tendéncia mundial em favor da criacdo dos fundos
soberanos, em particular de paises emergentes ou ricos em recursos naturais, e assim, abre-se um
espaco para que o Brasil consolide o FSB em um fundo com grande atuacdo e significativa
envergadura financeira. Outra questdo preponderante apontada pelo estudo é o fator Pré-Sal, pois,
embora suas futuras receitas ndo fagam parte do financiamento desse fundo, nota-se que ha uma
oportunidade imensa de retorno, caso essa decisdo seja revertida, uma vez que o FSB ja esta

atuando no mercado financeiro.

Além disso, lembremo-nos que nosso pais, apesar de ter apresentado condicdes
favoraveis ao longo dos anos 2000, no que diz respeito a divida externa, mercado interno e
externo, ndo deixou de pertencer ao grupo dos emergentes. Portanto, ainda enfrenta diversos
problemas condizentes com gargalos de infra-estrutura e competitividade de suas empresas em
ambito internacional e nacional, dado a manutencdo do cambio em patamares favoraveis as

importacdes.

No que concerne o cambio, o FSB deve agir mais vigorosamente de modo que a taxa
de cambio seja alterada tanto de forma direta, por meio do mercado futuro, quanto de forma

indireta, ao apresentar tendéncias no mercado a vista.

Destaca-se aqui, sobretudo, a forma direta de lidar com a taxa de cambio, pois, dada a
peculiaridade do mercado de cambio brasileiro, a liquidacdo desses contratos ndo envolve a
entrega fisica de moeda e o0 preco pago por derivativos de cambio, principal ativo negociado, é
muito inferior ao principal, caracterizando operacGes alavancadas por parte dos agentes. Como
resultante temos que o FSB pode sim influenciar decisivamente na determinacdo da taxa de

cambio, além de delinear expectativas quanto a mesma no mercado a vista.
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Dessa forma, a atuacdo mais expansiva do fundo soberano ndo ocorrerd para criar
uma taxa de cambio artificial, mas, na verdade, para fazer com que né&o haja um “overshooting
cambial”’, ocasionado, principalmente, por especulacdes ante o real (capital especulativo), além
de mitigar os efeitos de injecdes de capital especulativo via IEDs, de prazo mais longo (podendo
gerar um descasamento entre cambio e prazo de investimento). E de conhecimento geral também
que haverd esforgos por parte do governo visando reduzir o diferencial de juros entre o Brasil e 0

resto do mundo.

Por fim, os impactos no cambio em relacdo a area produtiva, mediante essa atuacéo
mais forte, ocorreriam que houvesse uma “suavizagdo” da volatilidade da taxa de cambio, de
maneira que os exportadores de outros produtos que ndo commaodities fossem beneficiados, dado
a peculiaridade desse segmento, a0 mesmo tempo em que as importacdes de maquinas e
equipamentos continuassem, num primeiro momento, ja que sdo de extrema importancia na

constituicdo de um crescimento econémico sustentavel.

Ja em relacdo a possivel promocgdo de politicas técnico-inovativas, para que o
processo de “catch up” seja alcangado, pode-se dizer que o FSB poderia ter o propésito, em um
primeiro momento, de propiciar mudancas estruturais na industria brasileira, pois tais alteracdes
sdo tidas como precondicOes para que a industria nacional se fortalega, em termos produtivos e

empresariais, tanto do ponto de vista interno quanto externo.

Apenas para relembrar, devemos enfatizar que existem dois eixos que possibilitam tal
desfecho, sendo um primeiro de cunho estratégico em longo prazo (crédito e financiamento as
empresas para investir em P&D) e outro mais curto prazista, mas ainda essencial (auxiliar

financeiramente em operacgdes de fusdes e aquisicoes).

Cabe apontar também que esse emaranhado de objetivos, seja do ponto de vista
cambial, seja do ponto de vista promocional de politicas técnico-inovativas, visam reforcar a
maior capacidade de o investimento gerar renda (ante 0 consumo) e criar um sistema econémico
em que o crescimento ocorra de forma sustentavel, uma vez que a expectativa sobre a demanda

nos préximos anos é alta.

Assim, para que tais objetivos sejam alcancados, devemos nos remeter a alguns

tedricos como Keynes, Steindl e Schumpeter, pois para vencer em um mercado extremamente
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globalizado, agil e em constante mutacdo, faz se necessario realizar a¢des conjuntas tendo em

perspectiva algumas questdes como Investimento, Inovacéo e Oligopolizagéo.

Além do que ja foi pontuado e diz respeito aos objetivos, acdes e impactos do FSB,
devemos também repensar a forma como o processo tem sido operacionalizado para que o fundo

brasileiro se consolide como grande “player” no mercado financeiro.

Para tanto, o trabalho utilizou dos conceitos j& empregados em outros fundos, mais
precisamente CIC, ADIA e GPFG. Dessa forma, podemos dividir a operacionalizacdo em trés
grandes blocos: Diversificacao de aplicagdes mundo afora; OperacGes cambiais; Financiamento e
Crédito.

No primeiro bloco, segundo o estudo, uma Gtima alternativa seria terceirizar tais
servicos a agentes especializados em determinados mercados e aplicacdes, como é feito pela

ADIA e a GPFG, pois estes tém apresentado maior rentabilidade em relacéo aos demais fundos.

Ja no segundo bloco, uma alternativa seria criar um método préprio de agdo, pois,
para 0s demais paises nos quais os fundos estudados estdo inseridos, o cdmbio ndo possui a

relevancia que tem no Brasil.

No ultimo bloco, por sua vez, a operacionalizacdo deveria se pautar no exemplo
chinés quer no financiamento as empresas estatais (no caso brasileiro seria a empresas privadas),
quer na expansao das empresas nacionais rumo ao mercado internacional por meio de fusfes e
aquisicoes, até que os demais fundos, de cunho desenvolvimentista, a serem criados tenham

capacidade operacional e a envergadura financeira necessaria para atuar de modo significativo.

Ressalta-se também que os exemplos citados podem servir de base para estabelecer
um sistema de fonte de recursos mais bem estruturado, que leve em consideragdo tanto as

commodities, como petréleo (ADIA e GPFG) quanto as exportagcdes de outros produtos (CIC).

Ainda sobre os outros fundos estudados, devemos apontar que, apos 0s objetivos
primarios terem sido atingidos e o pais ter se tornado uma economia desenvolvida, tais objetivos
podem ser alterados, de modo que o bem-estar da populacdo brasileira esteja assegurado, como
tem feito o0 GPFG na Noruega.

Por fim, concluo que a consolidacdo do FSB é imprescindivel para que haja uma

melhor realocacdo geografica do Brasil na hierarquia mundial, em termos financeiros,
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econdmicos e empresariais, e que, conseqiientemente, o crescimento econdmico sustentavel seja
mantido e até mesmo ampliado. Para tal, devemos nos relembrar de antigos conceitos e de
exemplos concretos no modo de operar esse fundo, tendo sempre em vista que € 0 “mix” desses
fatores, somado aos novos fundos desenvolvimentista e as projecdes quanto ao futuro, que

lograrao acabar com os anseios da populagdo ante a condi¢ao de “nacdo em desenvolvimento™.
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