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O texto tem por finalidade explicar o que séo fundos de riqueza soberana
(Sovereign Wealth Funds) e sua importancia crescente no atual momento
do capitalismo mundial, bem como fazer algumas consideracdes sobre a
conveniéncia, ou ndo, de o Brasil vir a criar um fundo soberano brasileiro.
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Abstract

This text explains what are Sovereign Wealth Funds, their growing
importance in the current state of worldwide capitalism, and discusses
the pros and cons of creating a Brazilian Sovereign Wealth Fund.

Introducao

Nos ultimos cinco anos, gracas a excessiva liquidez
internacional, grande parte dos paises emergentes saiu
do sufoco cambial crénico no qual se encontrava desde
0s anos 80. Com isso, muitas de suas dividas foram
quitadas, total ou parcialmente, em especial, com
organismos internacionais, como o Fundo Monetario
Internacional (FMI), por exemplo, e, até mesmo, foi-lhes
possivel acumular um volume recorde de reservas
internacionais. Junto com a liquidez internacional,
coexistem uma volatilidade e uma mobilidade crescentes
dos fluxos de capitais, o que tem feito da acumulagéo
de reservas uma necessidade para aqueles paises que,
no passado, enfrentaram crises cambiais. Nesse grupo,
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incluem-se varios paises da América Latina, inclusive o
Brasil. Este ndo s6 equacionou a questdo de
sua divida como, apés quitar seus maiores compro-
MisSS0S com 0s organismos internacionais, destacando-
-se 0 com o FMI, passou a acumular reservas
em uma velocidade inédita na histéria econ6mica
do Pais.

As reservas em moeda estrangeira tradicionalmente
foram aplicadas pelos paises em ativos bastante
conservadores, principalmente em titulos do Tesouro
norte-americano, devido & sua seguranca e liquidez, que,
por isso mesmo, apresentam uma baixa rentabili-
dade. Mas paises com reservas excedentes, que
podem, assim, correr maiores riscos, tém optado pela
criacdo de fundos soberanos com parte desses recursos
e com critérios menos rigidos de aplicacdo destes
Ultimos, permitindo-lhes auferir maiores ganhos e, ao
mesmo tempo, garantindo-lhes a manutencéo desses
ativos.

Desse modo, os fundos soberanos estao passando,
cada vez mais intensamente, para o centro das atencdes
do mercado financeiro internacional.
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Os fundos soberanos

Os fundos soberanos, também conhecidos como
Sovereign Wealth Funds (SWF) ou Fundos de Rigueza
Soberana, surgiram a partir de uma situagdo em que as
reservas internacionais de alguns paises ultrapassaram
o volume considerado necessario e suficiente para que
estes enfrentassem choques e emergéncias financeiras
externas. Sao, pois, um patriménio em moeda estrangeira,
em geral aplicado fora do pais. Administrados por
organismo estatal, geralmente séo utilizados no apoio a
producdo nacional ou em projetos internacionais de
interesse do governo que os detém.

Embora venham ganhando visibilidade nos ultimos
anos, os primeiros fundos soberanos surgiram na década
de 50, criados por paises exportadores de petroleo (Kwait,
em 1953). O segundo mais antigo teve origem em 1956,
quando a administracéo da col6nia britanica nas llhas
Gilbert criou um fundo para investir os royalties da
mineracao de fosfato. Se, até 1990, existiam 10 SWFs,
hoje, esse nimero ja passa dos 40, com mais de US$ 3
trilnbes em carteira. E a expectativa é a de que, nos
préximos 10 anos, esse valor triplique (Carvalho, 2007).

Mesmo tendo seu crescimento deslanchado nos
Gltimos anos, para entender esse processo, € preciso
remontar a globalizac&o financeira dos ultimos 30 anos,
a qual foi acompanhada de crises profundas. No dizer de
Lacerda (2007, p. A-3):

A globalizagédo financeira ancorada no doélar
norte-americano criou duas categorias
distintas de paises. Aqueles possuidores de
moedas conversiveis, ou seja, aceitas
internacionalmente, e, de outro lado, o bloco
dos paises ndo possuidores de moedas
conversiveis, do qual fazemos parte.

Favorecidos pelo crescimento da economia mundial,
gue estimulou o aumento da demanda e dos precos
internacionais, muitos dos paises que haviam amargado
a crise cambial agora apresentavam superavits nos seus
balangos de pagamentos e aumento de suas reservas.
E aqueles que nao tiveram problemas de endividamento
externo, como foi o caso da China, e que ja contavam
com um volume razoavel de reservas, viram estas se
elevarem ainda mais.

Se, até ha alguns anos atrds, os SWFs eram
utilizados principalmente por paises exportadores de
petréleo, na ultima década, com o incremento da
acumulagéo de reservas internacionais por parte dos
paises emergentes, houve uma intensificacdo desse
tipo de fundo, contribuindo ainda mais para a expansao
da liquidez internacional. Os fundos soberanos néo s6
se multiplicaram como também ficaram mais agressivos
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e diversificaram sua carteira de investimentos. Deixaram
de comprar apenas titulos de paises desenvolvidos e
passaram a canalizar seus recursos para opgdes mais
rentaveis, como a compra de imoveis, de ouro e de a¢des
de grandes companhias, dentre outras opgdes de
aplicag&o dos seus recursos em moeda estrangeira.

De acordo com Loyola (2007), os fundos soberanos,
seguindo a taxonomia do FMI, estariam assim classifi-
cados:

a) fundos de estabilizagao - tipicos de paises ricos
em recursos naturais que buscam evitar que os
ciclos favoraveis de receitas afetem a macroeco-
nomia. Normalmente, sédo veiculos para uma
atuacao contraciclica, poupando em época de
fartura para gastar em épocas de menor
abundancia;

b) fundos de poupanca - o objetivo precipuo desse
tipo de fundo é a transferéncia de riqueza entre
geragdes, principalmente quando essa riqueza
se baseia em recursos nao renovaveis;

c¢) fundos de “investimento” - neste caso, a meta é
apenas reduzir o custo de carregamento das
reservas internacionais, atravées da diversificagao
das aplicagdes para categorias mais rentaveis
de ativos;

d) fundos de desenvolvimento - servem para
alocagéo de recursos para projetos prioritarios,
como infra-estrutura;

e) fundos de reserva - para custeio futuro de
passivos fiscais de longo prazo, como 0s
relativos a previdéncias social.

O caso classico de SWFs € o das economias
exportadoras de commodities finitas, que séo fortemente
dependentes dessas receitas. Os paises arabes, por
exemplo, desde os anos 50, investem no exterior suas
receitas com petréleo. Mas ndo sao os Unicos. Além dos
paises do Oriente Médio, outros, como a Noruega e a
Russia, por exemplo, possuem fundos soberanos
originados das exportacdes de petréleo e gas. Também
o Chile e Botsuana, exportadores de cobre e diamante,
respectivamente, possuem SWFs. Economias
avangadas, como a norte-americana, com um sofisticado
e eficiente sistema previdenciario, com fundos que
precisam diluir riscos e maximizar retornos, também
possuem fundos soberanos. Em outra categoria, estao
aqueles paises com elevados superavits fiscais e no
balanco de pagamentos, como a China e a Coréia do
Sul, que tém investido seus recursos excedentes no
exterior, em busca de melhor rentabilidade, especialmente
para suas reservas internacionais, que tém financiado
seu investimento direto no exterior.
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Com um capital total de quase US$ 3 trilhdes,
superando os hedge funds (US$ 1,5 trilh&o) e os fundos
de private equity (US$ 1 trilhdo) (Landim, 2007), os mais
de 40 fundos soberanos ja instituidos representam uma
parcela substancial das reservas cambiais mundiais (de
todos os paises), estimadas em US$ 7 trilhdes em 2007,
das quais US$ 1,3 trilhdo pertence a China; US$ 416
bilhdes, a Russia; US$ 255 bilhdes, a Coréia do Sul; e
US$ 230 bilhdes, a india (Lacerda, 2007) — Quadro 1.

Para melhor avaliar o potencial dos fundos
soberanos, basta comparar os quase US$ 3 trilhdes dos
SWFs com o montante de investimentos no Plano
Marshall, o plano de recuperagdo da Europa apos a
Segunda Guerra Mundial: em valores atuais, o Plano
Marshall equivaleria a US$ 100 bilhdes. J& a oferta
mundial de a¢8es esté avaliada em US$ 55 trilhdes, e os
titulos chegam a um montante similar. Os fundos
soberanos podem tornar-se 0s maiores compradores
desses ativos, considerando-se que, incluida a
apreciagdo do capital, o montante de recursos dos SWFs
podera atingir US$ 12 trilhdes em 2015 (The world’s...,
2007).

Até recentemente, a atuagao dos fundos soberanos
no mundo das finangas passava despercebida,
concentrando-se nos titulos do Tesouro dos Estados
Unidos. Mas, a medida que aqueles tém se voltado para
a aquisicdo de bancos e grandes empresas, tém gerado
preocupacao nos paises desenvolvidos (especialmente
nos Estados Unidos e nos da Europa), receosos de que
esses fundos busquem posi¢ées dominantes, ou, até
mesmo, a propriedade total de empresas estratégicas.
Isto porque, na visdo desses paises, esse controle de
empresas pode ir além da légica econdmica e ter como
objetivo o dominio de tecnologias em setores-chave, como
o de defesa, e a “estatizacdo” de empresas privadas
estratégicas de um determinado pais por outro. Até porque
0s SWFs, assim como os fundos de hedge, ndo sao
regulamentados. Nao existe um organismo internacional
para controlar suas operagfes e nem séo obrigados a
divulgar relatérios. A China e os paises arabes séo os
gue mais tém despertado os temores.* A primeira, por

! “Duas tentativas de compra de empresas americanas nos
setores de petrdleo e de portos por parte de companhias estatais
da China e dos Emirados Arabes fracassaram em 2005, levando
0 governo americano a aprovar, neste ano, uma nova Lei de
Investimento Estrangeiro e Seguranca Nacional.” (Romero,
2007). “O governo alemao, por exemplo, teme que o fundo do
governo russo compre o controle de vastas redes de petréleo
e gas na Europa.” (Ming, 2007).
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exemplo, aplica US$ 300 bilh6es em acgdes, com
participacdo em bancos e em empresas estratégicas,
com o objetivo de garantir as matérias-primas necessarias
para o seu crescimento econémico, como é o caso dos
investimentos chineses na Africa, visando ao forneci-
mento de combustiveis e minerais.

Complementarmente, dado o porte dos SWFs, o
temor na Europa e nos Estados Unidos também é o de
gue os fundos soberanos, caso passem a atuar como
jogadores no mercado financeiro mundial, possam se
transformar em mais uma fonte de instabilidade no
sistema. Afora o protecionismo comercial sempre
praticado e raramente admitido pelos paises mais
desenvolvidos, atualmente, parece estar em curso um
protecionismo no mercado de capitais. Em outubro de
2007, o Grupo dos Sete pediu ao FMI que elaborasse
um projeto de monitoramento dos SWFs, no qual seria
determinado o que eles poderiam, ou ndo, comprar. Até
porque esses fundos, aproveitando-se da crise financeira
que ronda os Estados Unidos, pretendem investir mais
no sistema financeiro internacional, especialmente em
bancos.?

Assim, paradoxalmente, as teorias preconizando a
conveniéncia de abertura irrestrita da conta de capital
por parte dos paises em desenvolvimento, bem como
os beneficios trazidos pela aceitagao incondicional dos
investimentos diretos estrangeiros em seus territorios
por parte desses mesmos paises, no momento, tém sido
abandonadas por aqueles que prescreviam a receita,
levando a um contraste entre a doutrina e a pratica nas
nacdes mais avancadas.

E dentro desse quadro externo que, no Brasil, tem-
-se falado em também criar um fundo soberano.

2“0 Citigroup e o banco de investimento Merrill Lynch estdo em
discussdo para receber inje¢des adicionais de capital de
investidores estrangeiros, principalmente governos [...] As duas
instituicdes foram duramente atingidas pelos problemas no
mercado imobiliario americano, trocaram seus presidentes e ja
receberam investimentos de fundos soberanos estrangeiros
[...] Governos estrangeiros j& investiram cerca de US$ 27 bilhdes
no Merrill Lynch, no Citigroup, no UBS e no Morgan Stanley.”
(Fundos..., 2008).
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Quadro 1
Os 12 maiores fundos de riqueza soberana do mundo — mar./07

PAISES FUNDOS ATI\ZS%?RNJ%AS)D ©s INiCIO
Emirados Arabes Unidos ADIA 875 1976
Cingapura GIC 330 1981
Arébia Saudita Saudi Arabian Funds of Various Types 300
Noruega Government Pension Fund — Global 300 1996
China State Foreign Exchange Investment Corp

+ Central Huijin 300 2007

Cingapura Temasek Holdings 100 1974
Kuwait Kuwait Investment Authority 70 1953
Australia Australian Future Fund 40 2004
Estados Unidos Permanent Fund Corporation 35 1976
Russia Stabilisation Fund 32 2003
Brunei Brunei Investment Agency 30 1983
Coréia do Sul Korea Investment Corporation 20 2006

FONTE: THE WORLD'S most expensive club. The Economist , Londres, p. 79-80, 26 May 2007.

O fundo brasileiro

Aidéia da criacdo de um fundo soberano brasileiro
vem tomando corpo, tendo em vista o elevado volume
de reservas cambiais acumuladas pelo Pais nos ultimos
anos e a melhora na situagéo de sua divida externa.

No final de 2000, as reservas internacionais do
Brasil, no conceito de liquidez internacional, totalizavam
pouco mais de US$ 33 bilhdes em valores correntes e,
em dezembro de 2007, superavam a marca de US$ 180
bilhGes. Ja sua divida externa total (pUblica mais privada),
acrescida dos empréstimos intercompanhia, que fechou
0 ano 2000 avaliada em aproximadamente US$ 236
bilhdes, ao final de 2007, girava em torno de US$ 243
bilhdes. Assim, a relagéo reservas/divida externa, que
era de cerca de 14% em dezembro de 2000, passou para
quase 74% em 2007, denotando uma grande melhoria
na vulnerabilidade externa do Pais, conforme pode ser
visto na Tabela 1.

Embora tanto a origem dos recursos quanto o
objetivo do fundo soberano brasileiro ainda ndo estejam
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bem esclarecidos, ja é possivel perceber que o SWF
do Brasil sera menos ambicioso que os dos paises
emergentes que possuem fundos soberanos. De acordo
com o Ministério da Fazenda, o fundo brasileiro ndo tem
como objetivo o controle acionario de empresas
estrangeiras, embora deva investir em ativos estratégicos
e financeiros de interesse do Governo, e seu aporte inicial
seria de US$ 10 bilhdes.

Mas, antes de decidir sobre onde empregar os
recursos do fundo, é preciso um acordo sobre a origem
de seus recursos. Depois de ser dito, inicialmente, que
os recursos desse fundo sairiam das reservas, o Governo
voltou atras, afirmando que o dinheiro viria de captagdes
no exterior, por meio de emissdes de titulos do Tesouro
Nacional.® Ou seja, o Tesouro compraria os dolares

3 O plano original, cuja idéia foi lancada a publico em outubro de
2007, previa que o fundo tiraria seus recursos das reservas
internacionais, o que provocou uma controvérsia nos bastidores
do Ministério da Fazenda e do Banco Central, pois este
discordava da idéia de se utilizarem as reservas.
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excedentes, que seriam transferidos para o fundo, em
vez de irem para as reservas do Banco Central.* Até
porque, segundo o Bacen, as reservas tém sua destina-
¢ao prevista por lei e devem ser aplicadas em titulos
seguros, de risco proximo a zero, como € o caso dos
papéis emitidos pelo Tesouro norte-americano. Como seu
risco € minimo, sua remuneragdo também é baixa. Via
Tesouro Nacional, os recursos seriam aplicados, mais
agressivamente, em projetos de maior risco e menor
liquidez, mas com retorno mais elevado. Para que essa
captacao se tornasse mais barata, a idéia do Governo
era de que o Tesouro so iniciaria 0 processo de captacéo
apos o Brasil ja ter alcangado o “grau de investimento”
(uma espécie de selo de bom pagador), o qual o Pais
ainda esta esperando. Isto porque, a partir dessa
classificagdo, o custo de tomada de empréstimos no
exterior pelo Pais devera baratear expressivamente.

Assim como a fonte, o destino dos recursos desse
fundo ainda é motivo de debate, mas a idéia mais difundida
é ade que esses sejam usados para financiar empresas
brasileiras no exterior® ou para comprar titulos (debéntures)
de empresas estrangeiras de primeira linha, isto &, bem
administradas e rentaveis. Os empresarios nacionais que
precisassem de dinheiro para realizar novos projetos
poderiam emitir papéis no exterior, que seriam comprados
pelo fundo. Também foi sugerido que o SWF brasileiro
poderia adquirir papéis lancados no exterior pelo BNDES,
com isso ajudando o Banco a financiar projetos de infra-
-estrutura na América do Sul.

Desse modo, levando-se em conta o tipo de
aplicacdo que o Governo espera fazer com 0s recursos,
caso fossem usadas as reservas, 0 Bacen estaria
desempenhando fungdes de fomento, fora de sua natureza
de autoridade monetéria, ou seja, de defender a

4 Qutra idéia surgida — e que parece ter sido descartada de
pronto — foi a de se buscarem os recursos através da criagéo
de um imposto de exporta¢éo assentado sobre a taxa cambial.
“Sempre que a cotagdo do ddlar ultrapassasse certo nivel, a
Receita Federal confiscaria o excedente e, com ele, obteria os
recursos para o fundo.” (Ming, 2007). Ou seja, com 0S recursos
que excedessem o valor pré-fixado para o délar (em reais), o
Governo compraria os délares a serem utilizados no fundo. Tal
medida s6 seria interessante no caso de o real estar
desvalorizado. Como isso ndo ocorre no momento, pensar em
confisco cambial sobre as exportacdes, nos dias de hoje, seria
praticamente inadmissivel.

5 De acordo com o Banco Central, ao final de 2006,0 estoque de
capitais brasileiros no exterior era de US$ 152 bilhdes, assim
distribuidos: US$ 114 bilhdes em investimentos diretos brasileiros
no exterior, US$ 14 bilhdes em investimentos em carteira, US$
17 bilhdes em depdsitos e US$ 6 bilhdes em outros (Bacen,
2008).
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moeda.Como as reservas administradas pelo Bacen ndo
podem ser usadas para financiamento de despesa
publica, ainda que de boa qualidade, o fundo teria de ser
administrado, por exemplo, ou pelo Ministério do
Desenvolvimento, ou pelo da Fazenda.

Além disso, mesmo que fosse possivel utilizar as
reservas na capitalizagdo do fundo, via mudancga na
legislacdo, essas, ainda que em volume recorde,
continuam insuficientes para cobrir 0s compromissos da
divida externa, como visto na Tabela 1. Se essas reservas
fossem empregadas em aplicacdes de maior risco e
menor liquidez, o Risco-Pais provavelmente dispararia,
elevando o custo de captagéo externa. Caso parte das
reservas fosse colocada em um SWF e houvesse uma
gueda nas exportacoes, devido a alguma crise econdmica
mundial, por exemplo, o Pais poderia ter necessidade de
usar esses recursos rapidamente e estaria impossibilitado,
em razdo de sua aplica¢éo no fundo. Esse néo é o caso
dos paises emergentes que possuem fundos soberanos,
cujas reservas ultrapassam o valor de sua divida externa.
A China, por exemplo, tem reservas de US$ 1,3 trilhdo e
uma divida externa estimada em US$ 300 bilh&es.

No Brasil, as reservas sequer cobrem o total da
divida externa, sdo um seguro e podem ser Gteis ndo s6
para pagar essa divida, mas também para permitir ao
Pais enfrentar colapsos como, por exemplo, uma
desacelerac@o da economia mundial e a decorrente
diminuicdo nos precos das commodities, que, no
momento, vém dando sustentagéo a pauta exportadora
brasileira. Além disso, diante de uma crise mundial, o
fluxo de capitais externo que para ca se dirige pode se
reverter, exigindo o uso das reservas.

Por outro lado, se, para adquirir esses dolares, o
Tesouro tivesse de emitir titulos publicos no exterior, a
divida externa publica cresceria na mesma proporgéo, o
gue exigiria também a compra de mais reservas, para
gue a equivaléncia entre elas e a divida se mantivesse.
E, caso o Tesouro resolvesse comprar os dolares
provenientes das exportagdes ou dos investimentos
estrangeiros aqui realizados, ele precisaria de recursos
orgcamentarios para fazé-lo, o que também é problemético.
Ademais, ao adquirir esses doélares, o Tesouro estaria
apropriando-se de valores que, se fossem adquiridos pelo
Bacen, fariam parte do lastro garantidor da divida.

O Governo, na pessoa do Ministro da Fazenda, tem
dito que os recursos seriam captados pelo Tesouro no
exterior e repassados ao BNDES, que os emprestaria as
empresas brasileiras, ou a um importador estrangeiro para
pagamento de uma exportacéo brasileira (Haddad, 2007).
Entretanto o que nao ficou claro é por que o BNDES
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precisaria recorrer a esses ddlares captados pelo Tesouro,
quando ele proprio tem cacife para buscar recursos no
exterior, sem necessidade de recorrer a intermediarios,
mediante o langamento de titulos, o que ja faz atualmente.

Outra questdo a ser levantada diz respeito a
utilizac@o desse fundo para financiar, principalmente,
empresas brasileiras no exterior. Nesse caso, mais do
que aumentar a rentabilidade de suas reservas, como
tem feito a maioria dos paises com SWFs, o fundo
brasileiro estaria atuando como um fundo de desenvolvi-
mento para empresas hacionais.

Embora importante e até mesmo necessario, esse
tipo de aplicacao em ativos (divida ou ac¢des) ligados a
empresas hacionais ndo necessariamente protegeria o
Pais contra uma reverséao ciclica. Isto porque, apesar de
o investimento direto estrangeiro (IDE) ser utilizado pelas
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empresas como um instrumento de minimizagédo de
riscos,® caso a matriz brasileira viesse a enfrentar
problemas decorrentes de dificuldades na economia
brasileira, eles poderiam estender-se as filiais no exterior,
ou estas poderiam ser solicitadas a socorrer a matriz.
Nesse caso, estariam movendo-se em linha com os
fundamentos brasileiros. Ou seja, a empresa brasileira
no exterior poderia acompanhar o mau comportamento
da economia brasileira. Assim, no dizer de Schwartsman,
“[...] equivale a guardar os ovos em duas cestas e uma
dentro da outra” (Schwartsman, 2007).

Assim, se o0 objetivo fosse apenas melhor remunerar
suas reservas, deveria, como aconselham todos os
manuais de aplicacao financeira, evitar a concentragéo
de riscos geografica ou setorialmente.

Tabela 1
Reservas cambiais e divida externa brasileira — 2000-07
DIVIDA EXTERNA TOTAL
ANOS INTFéIFE{ﬁliFé\I/gSAIS MAIS EMPRESTIMOS RESERVAS/DIVIDA
(US$ milhdes) INTERCOMPANHIAS (%)
(US$ milhges)
2000 33011 236 157 13,98
2001 35 866 226 067 15,87
2002 37 823 227 689 16,61
2003 49 296 235414 20,94
2004 52 935 220 181 24,04
2005 53799 187 987 28,62
2006 85 839 199 372 43,05
2007 180 334 243 871 73,95

FONTE: Banco Central do Brasil.
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6 “Além do risco cambial, o IDE é utilizado como instrumento para
mitigar riscos de outras naturezas: (i) permite diversificar
mercados e reduzir a exposi¢do ao risco de flutuacdes na
demanda, em funcéo de fatores macroecondmicos; (ii) facilita a
entrada em mercados verticalmente relacionados, reduzindo a
exposi¢do a flutuagdo de margens numa mesma cadeia de
producéo; (iii) facilita a diversificagdo da producéo, reduzindo a
exposicao ao risco de flutuagdo dos precos de commodities; e
(iv) permite reduzir a exposi¢do a riscos politicos, reduzindo,
assim, o custo de acesso a capital.” (Fleury; Fleury, 2007, p.138).



Um fundo soberano brasileiro: € o momento?

Conclusao

A polémica ultrapassa as questfes burocraticas
sobre quem e como se deve administrar o fundo. Mesmo
vivendo um bom momento, tanto interno quanto externo,
a economia brasileira ainda ndo esta pronta para a criagdo
de um SWF, visto ndo dispor das condi¢Bes necessarias
para tanto. O Brasil vive uma situagéo diferente da dos
paises emergentes que criaram fundos soberanos a partir
do excesso de divisas em moeda estrangeira. Ao contrario
desses, com excesso de recursos em caixa, o Pais teria
de buscar esses recursos comprando délares no
mercado. Criaria um fundo com aumento da divida e ndo
com sobra de recursos, motivagdo principal do
surgimento dos fundos soberanos. Mais do que
diversificar a aplica¢éo das reservas, o fundo brasileiro
estaria voltado a assisténcia a empresas nacionais que
se deslocam para o exterior.

Embora importante e necessaria — tanto é assim
que praticamente todos os paises com excedentes
cambiais tém fundos soberanos —, a criagdo de um
destes pelo Brasil parece prematura. Caso o SWF
brasileiro, se criado, esteja mesmo voltado aos interesses
das empresas brasileiras no exterior, 0 grau de exposi¢éo
ariscos dos recursos desse fundo podera ser maior do
gue se houvesse uma diversificagao de suas aplicagdes.
Porém, no momento atual, a espera pela concessao do
“grau de investimento” deve retardar a criagao desse fundo
pelo Brasil. Mais que isso, essa modalidade de aplicagéo
s6 deveria ocorrer quando a relagdo reservas/divida
externa brasileira fosse bem maior que a unidade, de
modo a ndo comprometer 0S recursos necessarios ao
pagamento dos compromissos internacionais, evitando,
desse modo, aumentar o grau de desconfianga dos
credores da divida externa do Pais.

Assim, parece que, mais uma vez, o Brasil vai
perder o bonde da histéria.
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