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RESUMEN

Los fondos soberanos de riqueza son fondos en huestado gerencia activos
financieros en el exterior. Por representaren walirimiento de la insercion estatal después
de las reformas neoliberales, son considerados @menazas a globalizacion financiera.
Pero los fondos latinoamericanos son utilizadosa pamoteger a los paises contra las
inestabilidades de la globalizacion financiera., Asializarlos es necesario pues existen seis
en la regién: Brasil, Chile, Colombia, México, Tidad y Tobago y Venezuela, que juntos
manejan US$ 50 billones. La ponencia intenta red@osi estos fondos son un capitalismo de
Estado contra la globalizacion financiera o sigeoéundan.

INTRODUCAO:
ESTADOS LATINO-AMERICANOS NO SECULO XXI E OS FUNDO S
SOBERANOS DE RIQUEZA

A globalizacao financeira condena — ao menos nmudis — qualquer intervencéo do
Estado no mercado, sobretudo financeiro, uma vez @giaria embasada na a propria
abstencdo do Estado em regular os mercados e leorasofluxos de capital. E de fato, a
partir da década de 1970 nota-se uma particulamngadna autoridade dos Estados latino-
americanos em sua relagdo aos mercados: eles grardera autoridade de manejo dos
processos econdmicos tanto no ambito nacional quaternacional.

A ironia € que essa retracdo da autoridade espatalym lado, é acompanha por um
aumento do controle estatal sobre alguns ativoséeizos, especialmente financeiros, e 0s
fundos soberanos de rigueza (FSR) latino-americasé@e instrumentos estatais
representativos desse novo processo. Estes séosfule capital pertencentes ao Estado,
tanto de maneira direta quanto indireta (contradagor governos subnacionais e Orgaos

! Trabajo preparado para su presentacion en el Vi€sod.atinoamericano de Ciencia Politica, orgarizaal
la Asociacion Latinoamericana de Ciencia PolitdbACIP). Buenos Aires, 28 a 30 de julio de 2010.



governamentais). Sua dinamica de funcionamento astéada a realizacdo de aplicacdes
financeira$ no exterior. Os recursos financeiros utilizados garealizacdo dessas aplicacdes
sdo oriundos de superavits governamentais, sej@® fedcais, comerciais ou reservas
internacionais. O capital valorizado pela gest&atalsdesses recursos, por sua vez, pode
atender a diferentes propositos, definidos em &ela@os interesses do Estado
(INTERNATIONAL WORKING GROUP OF SOVEREIGN WEALTH FNDS, 2008:27).
Atualmente, ha pouco mais de 50 FSR controladosEstados do mundo todo, e juntos,
transacionam internacionalmente um montante de3X8H6es (JOHNSON, 2007).

Enquanto ativos financeiros estatais no exterier,F8R ndo sdo exatamente um
fendbmeno novo; os primeiros fundos, embora ainda fodsem intitulados como FSR,
existem desde 1980A pratica ganhou maior desenvolvimento a paeirl880, periodo em
gue os paises exportadores de petréleo passaramwestii 0 acumulo de suas reservas
internacionais no mercado financeiro. Mas seu \Eida crescimento data do inicio do
século XXI: o proprio termo “fundos soberanos dpieza” (do inglésovereign wealth funds
- SWH foi utilizado pela primeira vez no ano de 2005f.(ROZANOV, 2005:1),
evidenciando que apenas nos ultimos anos essessflexiatais se tornaram um assunto
discutido como tal nas noticias internacionais & raesmo na literatura académica, tendo
como eixo central do debate justamente o fato a@stsoberanos”.

Uma das caracteristicas mais polémicas dos FSReéelgs sdo, em sua maioria,
pertencentes a paises em desenvolvimento que atiegci a maior parte de seus
investimentos para os paises desenvolvidos, saorgiara os Estados Unidos e a Europa.
Assim, de forma inédita, os proprios Estados latimericanos passaram, particularmente a
partir do fim da década de 1990, a criar seus @®BISR e a realizar investimentos por meio
da compra de ativos financeiros no exterior.

Tal fato resultou em um intenso debate sobre cahintervencédo estatal poderia
levar ao retrocesso da liberalizacdo comerciahanfieira que esta na base da insercdo dos
Estados latino-americanos no processo de globaliza@s paises receptores desenvolvidos
observam o aumento dos FSR com grande preocupatggam o fato dos Estados se
tornaremplayersdesse mercado insere interesses geopoliticosisioecdm os mercados e
que afetam as soberanias dos paises receptorasepmagsariam a depender de fluxos de
capital controlados pelo Estado, e nédo pela im@gbrivada. Essa visao iniciou, inclusive,
um debate sobre a possibilidade de politicas pootestas contra os investimentos dos FSR.

Mas na contramao dessas apreensdes, 0 que seaodspre 0s FSR se constituem em
instrumentos financeiros que jogam dentro das sedeaglobalizacdo financeira, visando a
maximizagcdo do valor de seus fundos como qualqueo anvestidor privado. E em geral,
seus investimentos tém contribuido para a estad#éiddo sistema financeiro internacional,
particularmente na crise financegabprimede 2007-2008, em gque atuaram como grandes
injetores de liquidez nos mercados financeiros @ajmente em momentos de restricdo de
crédito €redit crunch), em virtude das caracteristicas de longo prazuéds aplicacdes.

Logo, tais fundos consistem em um fenbmeno contsoyga que, enquanto para
muitos analistas os FSR ameacam o processo ddtaigast plena de um “livre mercado
globalizado” (BREMMER, 2009), por outro lado essassformacdes sugerem a necessidade

2 Um aspecto importante a ser mencionado é que BsnBS realizam investimentos externos diretos (JER)
carater produtivo. Os FSR realizam aplicacdes @iemas. Entretanto, nesse artigo usaremos a efjpress
“investimentos” para se referir as aplicagfes d8R,Fsabendo que esses investimentos nao se tratéiiR),
mas sim de investimentos financeiros.

% Os fundos do Kuwait, estabelecido em 1953, e dib#ti, estabelecido em 1956, podem ser classifisad
COmo 0s pioneiros em gerir suas reservas intemaisioa partir da compra e venda de ativos no mercad
financeiro (KIMMIT, 2008).
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de releitura do papel dos Estados latino-americaaquss trés décadas de propaganda sobre a
reducdo do papel dos Estados na economia, os R8&nm uma peculiar expressao da
atuacao estatal no processo de globalizacao filrance

A globalizacdo financeira é entendida pela criagdaim espaco financeiro mundial
unificado pelos processos de liberalizacdo, delasmntacdo, desintermediacdo e
descompartimentacdo externa e interna dos sistBnaseiros nacionais, no qual qualquer
investidor institucional pode tanto aplicar fundgsianto contrair crédito de forma
praticamente ilimitada, em qualquer localizacdo ggéfica, por meio de todos os
instrumentos financeiros disponiveis. Mas para igse ocorresse, 0s Estados tiveram que,
por um lado, conceder ampla liberdade de operaeé® @s investidores privados criarem
variados instrumentos financeiros; e por outro/lizaa a supressdo dos controles aos
movimentos de capital internacional.

Mas ao mesmo tempo em que os Estados perdiam o gedmntrolar os mercados
financeiros, como contrapartida, eles se tornaempecialmente pelos mecanismos dos FSR,
players ativos da globalizacdo financeira. Logo, a questéos estrutural a respeito do
crescimento dos FSR é a seguinte: as rela¢fes Estados e mercados financeiros que se
desdobram das operacbes dos FSR séo convergenté® @om a globalizacao financeira?
Em outros termos, sdo eles instrumentos de reBoasavanco desse processo global?

O objetivo deste artigo é responder a esta questpartir do estudo de seis FSR
latino-americanos, pertencentes ao Brasil, Chil@p@bia, México, Trindade e Tobago e
Venezuela, que somados manejam um montante deimpitaamente US$ 50 bilhdes. Para
esses paises latino-americanos, o manejo dos AB8Rragido maiores possibilidades de
investimento e diversificacdo econdmica quanto ipd$su instrumentos mais ageis de
protecdo desses paises contra as instabilidadescpaas pelo processo de globalizacdo
financeira. Assim, a secdo 1 desse artigo visar fage panorama sobre as condicbes de
surgimento e os propositos gerais dos FSR latinerdiaanos, a partir de suas caracteristicas
como ano de criacdo, volume, fontes de financiamergstratégias de investimento. Dentro
dessa caracterizacdo, a secao 2 discute sobre gfitisontrovérsias suscitadas pelos FSR
mundiais, com 0 objetivo de apresentar o contories groblemas levantados pelo
gerenciamento estatal de ativos financeiros. Armpdettal panorama, visa-se analisar, os FSR
latino-americanos propriamente ditos, buscandoadastcorrespondéncias e divergéncias
entre seus propositos e caracteristicas com asovérgias levantadas pelos FSR em geral.
Finalmente, na conclusdo, buscara responder propni@ a questdo se os FSR latino-
americanos colaboram ou ndo com a maior insercdeuepaises na globalizacdo financeira,
Ou seja, se sao instrumentos de um capitalismostid& contra esta globalizagéo ou se séo
uma medida precatoria para conter seus efeitosstigbilidade. Essa discussao final sera feita
tendo como base a redefinicho da autoridade edtatiab-americana no processo de
globalizacéo financeira a partir dos FSR.

1. AS CONDICOES DE SURGIMENTO E OS PROPOSITOS GERAIS BDS FSR
LATINO-AMERICANOS

O desenvolvimento mais proeminente dos FSR latmerganos ocorre
particularmente a partir dos anos 2000 e derivind@lo periodo de agudas crises financeiras
que estes paises vivenciaram por toda a décad®3fevis-a-visa consolidacdo de suas
posicdes superavitarias em trés ambitos: fiscamecoial e em acumulo de reservas
internacionais. Essa melhora na posicdo credorapaéses latino-americanos pode ser
entendida como resultado da entrada desses paispeesso de globalizacdo financeira
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nesse periodo: em primeiro lugar, eles voltaranciamito dos fluxos de capitais mundiais
porque realizaram reformas de abertura de sua amteapitais e com esse capital em
abundancia, puderam realizar aplicacdes nos sidiearaceiro internacional. Ademais, nesse
periodo os paises latino-americanos passaram seapae superavits em conta corrente, o que
possibilitou a expansdo dos FSR baseado no crestimelativo de exportacdes de bens e
servigos. Assim, os FSR latino-americanos sao ¢iadins por duas fontes: no comeco dos
ciclos expansivos da economia, por exportacoesjagmnqg ao longo do tempo a conta de
capitais apresenta papel mais importante (com@nos de 2004, 2006, 2007). Com excecao
aos FSR da Venezuela, essa dinamica pode ser atlaenos casos do Brasil, Chile,
Colémbia, México e Trindade e Tobago (OCAMPO, 2015},

E importante descartar que esses ciclos expansd@$puxados principalmente pela
exportacdo deommoditiesenergéticas: petroleo para a Venezuela, o Baglpldmbia, o
México e Trindade e Tobago; gas para Trindade eJole Venezuela; e cobre para o Chile.
Por sua vez, os FSR do Brasil, do Chile e da Verlazoossuem fontes de financiamento
hibridas, isto é, sédo tanto financiados pelas t@&xelascommoditiesenergéticas quanto por
outras fontes de n&mmmaoditiesa saber, por transferéncias de capital oriunéasugeravits
fiscais (em funcéo tanto do largo poder de tritidagesses Estados,das receitas de empresas
estatais, venda de ativos publicos, privatizac@epar politicas de superavit primario) ou de
reservas internacionais (por exportacdo de beas/&ags ou por importacéo de capital).

Com excecéao ao Brasil, que possui uma economiadnagssificada, todos os demais
paises sédo altamente dependentes da exportacas cmssnoditiesp que consiste em um
modelo de desenvolvimento muito fragil por dois inud: primeiramente, porque o
crescimento é basicamente proveniente de um Ue@gso natural ndo-renovavel, podendo
resultar na doenga holandesa, isto é, na inviaiédle uma estratégia de desenvolvimento
que consiga conciliar a exploracdo do recurso ahtiom certa diversificacdo econdmica; e
depois, porque os precos dessasnmodities embora tenham apresentado um aumento
significativo nos ultimos anos, sofrem constantssilacbes que trazem grandes incertezas
para a economia, a saber, pressoes inflacionavmperiodos de expansédo, e grandes déficits
publicos e comerciais nos periodos de retracao.

Por outro lado, partir de 2000 se configurou umexio bastante favoravel a esses paises,
cujas exportacdes foram puxadas pela demanda desspam fase de industrializacdo
acelerada, como € o caso dos paises asiaticos. regsm, liderada pela China, tem
funcionado como a principal engrenagem do cresdondg economia mundial, atendendo ao
mesmo tempo a demanda os paises desenvolvidoepsmianufaturados enquanto geram
demanda, sobretudo de recursos naturais e enegyébara as economias latino-americanas
(BELLUZZO, 2009: 209). Esse movimento da econonmméernacional contemporanea
também elevou a demanda para produtos semi-ingligados, como alimentos e recursos
energeéticos processados, como € o caso do Brasil.

* E nesse sentido que o volume dos FSR latino-aameicé menos expressivo que os do Oriente Médm e d
Leste Asiatico, uma vez que esses paises finarsgas FSR exclusivamente por superavits em contanter

Essa diferencga fica clara quando se analisa o mientke reservas internacionais controladas por cagido:
enquanto a América Latina possui US$ 279,84 billeeseservas, montante que praticamente dobromtéura
periodo 2000 a 2007 (CEPALSTAT, 2009), a regia@tesi em desenvolvimento acumulou US$ 1.531,45
bilhdes em reservas internacionais em 2008, cordpara US$ 368,40 bilhdes em 2002; sendo que nodgeri
entre 2000 a 2007, apenas a China acumulou US$ &380es em reservas. J& os paises exportadores de
petréleo do Oriente Médio acumularam US$ 209,360ei$ em 2008, comparados a US$ 80,93 bilhdes em
2002, com contribuicdo significativa dos Emiradasifes Unidos, da Arabia Saudita e do Kuwait. Apenas
Asia e o Oriente Médio possuem mais da metadeesasvas internacionais globais (IMF - IFS, 2009).



Essas particularidades podem ser notadas no pesdc~8B latino-americanos: eles
transacionam, no total, um montante de aproximadem&S$ 50 bilhbes, um valor
significativo, embora pouco expressivo em relagiot ao total quanto a média do volume
dos FSR, ja que corresponde a 1,6% do total de 3J88hdes gerenciados pelos FSR,
enquanto os dez maiores fundos controlam de 79% @dsse total (ESCHEWEILER,;
FERNANDEZ, 2008: 8). Essa diferenca € resultadengaor expressividade das fontes de
recursos financeiros que os Estados latino-amerscanssuem em contraposicdo aos paises
do Oriente Médio e do Leste Asiatico, que acumujgamdes divisas oriundas da exportacao
massiva de petréleo, no primeiro caso, e de bensufet@arados, no segundo. Assim,
enquanto apenas a Coldmbia e a Venezuela ja pos$tB&® na década de 1990, todos os
demais surgem a partir dos anos 2000 em virtudmdsolidacdo desse ciclo expansivo. Ao
mesmo tempo, 0os FSR com volumes mais significatb@msdas economias mais expressivas
desse grupo, a saber, Brasil, Chile e Venezueldabida 1 abaixo, pode-se notar o0 peso dos
FSR de outras regiées do mundo em contraposicadgea@mérica Latina:

Tabela 1: Fundos soberanos de riqueza por regiad(?)

Regiédo US$ bilhdes % do total de FSR
Total de FSR 2.998 — 3.737 100
Dez maiores fundos 2.367 — 3.034 79-81
Fundos oriundos de commodities 1.900 — 2.504 63-67
Oriente Médio 1.168 - 1.730 39-46
Leste Asiatico 999 - 1.139 30-33
Europa e Asia Central 637 17-21
Américas 114 -119 3-4
América Latina 60-50 1,6
Africa 82 -114 ~3

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados deHBEILER; FERNANDEZ, 2008:8.

Mas a existéncia do capital para o financiaments fimdos néo explica porque,
entdo, esses paises latino-americanos decidiramn E8R. Para tanto, € necessario destacar
como essas condicdes favoraveis para o financianterg FSR se relaciona com propdsitos
desses paises em estabelecé-los, que podem senadazbem seis tipos:

) Propésito de poupanca: sdo visados por paises musfnaturais ndo-renovaveis; o
objetivo é criar reservas de riqueza para o futtommo prote¢cdo contra um possivel
esgotamento do principal recurso econémico;

i) Proposito de estabilizagdo: reduzir os impactos \wigatilidade econémica
internacional nas receitas fiscais e no comportéando cambio; sdo fundos de carater
contingencial, compostos por um acumulo sobresalda reservas quando h&d um ciclo
bastante favoravel de exportacdes, e que podeutikeadas quando o ciclo é revertido;

iii) Proposito de financiamento: deriva do propoésitcesiabilizacdo, e é projetado para
absorver superavits fiscais quando o orcamentaqmiBlexcedente; e simultaneamente, para
financiar periodos de déficits orcamentérios, coobjetivo também de conservar a disciplina
fiscal do pais;

Iv) Proposito de diversificagdo: visa reduzir os cusk®oportunidade em manter largas
reservas internacionais; em geral, paises comveessgrara além dos niveis considerados
necessarios para cobrir possiveis déficits no halale pagamentos preferem diversificar os
ativos para ter um maior retorno sobre as reservas;

V) Propésito de desenvolvimento: visado por FSR queejdm alocar 0s recursos
valorizados em projetos de infra-estrutura ou deeolvimento de areas especificas tanto
no pais de origem do fundo quanto em paises naaxte
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Vi) Propdsito estratégico: a partir de posicdes acasm@m empresas estratégicas, os FSR
visariam mobilizar recursos para suas empresamasi como por exemplo, acesso e
transferéncia de diferentes tecnologias; diminuigdaoncorréncia das empresas nacionais;
ou exercer influéncia no setor via posi¢éo aci@nari

Todas essas caracteristicas relativas aos FSR-ttiericanos podem ser resumidas
na Tabela 2 a seguir:

Tabela 2: Caracteristicas dos FSR latino-americanos

Valor Propdsito

Fundo Soberano de
Riqueza

(US$ Ano Pais
bi)

Fundo Nacional de Estabilizacéo,

Petréleo; Fiscal

15-20| 2005| Venezuela Desenvolvimento Financiamento,
Reservas .
(Fonden) Desenvolvimento
Fundo para a Estabilizacfo Estabilizacéo,
16 | 2006 Chile Econbmica e Social Cobre/Fiscal Financiamento,
(FEES) Desenvolvimento

Estabilizacao,

8,6 | 2009 Brasil Fundo Soberano do Brasi'i:)etmlem Fiscal Fl_nanc_|§1mer~1t0,
Reservas Diversificacao,

Desenvolvimento

Fundo de Estabilizacao do

2 | 1995 Colébmbia | Preco dos Combustiveis Petréleo Estabilizagdo,

Financiamento

(FEPC)
> 12000 Meéxico Fundo de Esfablllzagao do Petréleo E_stabll_lza(;ao,
Petréleo Financiamento
Trindade e| Fundo de Patriménio e e~z Estabilizacéo;
2 | 2007 Tobago Estabilizacao (FPE) Petroleo; Gas Poupanca
3,4 | 2006 Chile Fundo de R?serva de Cobre; Fiscal Poupanca
Penséao

Fundo de Investimento
0,8 | 1998 Venezuela para a Estabilizacdo | Petroleo; Gas

Macroecondmica (FIEM
Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados deH¥$EILER; FERNANDEZ, 2008:21.

Estabilizacéo,
Financiamento

Apresentado o contexto que resultou nas condigdesidjimento dos FSR a partir de
seus anos de criacdo, seus volume, suas fontésameibmento e propdésitos gerais, deve-se
discutir mais profundamente as caracteristicasada am dos FSR latino-americanos a partir
da apresentacdo do contorno mais geral dos problEvantados pelo gerenciamento estatal
de ativos financeiros.

2. AS CONTROVERSIAS LEVANTADAS PELOS FSR LATINO-AME RICANOS

Os FSR, desde 2000, ndo apenas vém ocupando d¢eesdestague na midia
especializada em mercados financeiros, mas tamBénctikiamando a atencao dos politicos e
das instituicbes internacionais especialmente etnda dos impactos desses investimentos
nos paises receptores, que sdo sobretudo paisesvaleglos. Entretanto, a questdo €
extremamente controversa, pois, a0 mesmo tempouenos] FSR sdo acusados de terem
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propoésitos dubios em funcdo de seu controle estptal outro sdo entendidos como
investimentos extremamente relevantes para a kdtald do sistema financeiro
internacional. As controvérsias e criticas susasgagelos FSR estdo direcionadas para as
seguintes questoes:
i) Em relagdo ao seu controle e gerenciamento peltsddss aponta-se que eles sdo
instrumentos que podem fortalecem de modo negaiuttervencdo estatal na economia,
podendo inclusive garantir financeiramente a peénaia de inUmeros regimes autoritarios
uma vez que um pouco mais da metade dos FSR stamgetes a Estados com regimes
autoritarios (RINALDI, 2010: 73). Ademais, ha poaatados sobre como e onde exatamente
esses FSR aplicam seus capitais, resultando enmabiema de falta de transparéncia,
i) Em relacdo aos propositos dos FSR, critica-se $getivi estratégico, que estaria
atrelado a politicas nacionalistas e desleais gunammas estruturas de livre mercado e da
globalizacédo financeira; muitos paises receptotesgaram inclusive a questionar seus
projetos de privatizacdo se Estados estrangeiiasF8R, podem comprar participacdes
acionarias desses setores;
i) Em relacdo as orientagbes geogréficas e setordisvdstimento, os FSR séo criticados
por controlar setores estratégicos dos paises d@sgElos com claros propositos
geopoliticos; essa preocupacao remete ao fato eleartos FSR ja controlam grandes acoes
nesses setores, e para alguns, isso significargatentativa de projecao desleal de poder dos
paises em desenvolvimento dentro das prépriaseirastdos paises desenvolvidos

N&o obstante essas reacfes controversas, até&senfgrenomento, nao foi observado
nenhum abuso claro de poder por parte dos FSR egédudo controle e gerenciamento
estatal. Por exemplo, em relacdo ao argumento @&§R possuem vieses politicos negativo,
e que por isso, seriam gerenciados de forma mdittenée do que pelos agentes de mercado,
0 estudo de Avenafo e Santiso (2009) ao compacamgportamento de investimento dos
FSR e dos fundos mutuos gerenciados por investignieados, concluiu quetHe fear that
sovereigns with political motivations use theiraficial power to secure large stakes in
Western companies is shown to be unfounded. Weha&WF investment decisions do not
differ greatly from those of other wealth managef8VENANO, SANTISO, 2009:7).

A questdo de que os FSR investem nos paises dégsdngoapenas com vieses
geopoliticos também é pouco definida. Isso porgsuacdo de maior desenvolvimento dos
mercados financeiros dos paises desenvolvidos fatomde extrema relevancia para explicar
0 padrdo geografico dos investimentos dos FSRjgaapresentam maiores oportunidades de
investimentos financeiros do que nos mercados pigacados paises detentores de FSR, que
geralmente sdo médios ou pequenos. Ademais, ndma@s FSR buscam investimentos
lucrativos, mas os proprios mercados financeiras giises mais desenvolvidos disputam o
dinheiro desses fundos. Tanto os mercadosqigtiesquanto os de funddsedgerealizam

® Em virtude dessas preocupacdes, os paises rezeptaobretudo os da OCDE — preferiram adotar rasdid
maior controle dos FSR sob o argumento de que empartamento poderia implicar em uma ameaca a
seguranca nacional, sendo contra seus viesexpsliem razao da auséncia de transparéncia. ssorie que
houvesse a construgdo de um discreto quadro decfmoismo dos paises desenvolvidos em situagdes que
geralmente seriam consideradas livres de qualgqueocppacdo em termos de seguranca nhacional. Um
acontecimento especial evidenciou essas reacOesitativa quase frustrada de aquisicdoPeainsular and
Oriental Steam Navigation Compafj&O), empresa portuaria britanica com portos Bs&dos Unidos, pelo
Dubai Ports que faz parte do FSRubai World no ano de 2005:_“(.Dubai, um dos principais aliados
americanos no Golfo Pérsico, achava que estavadazem investimento de portfélio. Ndo exerceriameana
funcdo administrativa e por certo ndo ia ‘arabizar’'operacdes” (MORRIS, 2009: 150, grifo meu). &afrto,

os Estados Unidos vetaram a transicdo por motigaseduranca, e ela apenas foi concretizada apgrsda das
operagBes americanas.
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fortes estratégias de atracdo dos FSR, garantinddes condicbes de altos retornos
(MORRIS, 2009: 149).

Como fator complicador para a interpretacao dos pgapositos e impactos dos FSR,
a crise financeira de 2007-2008 alterou signifiGatiente a visdo que 0s paises receptores
tinham dos FSR: enquanto a partir de 2005 eles eratns como “invasores, cacadores
indesejados” (e antes disso, eram apenas “sobsasrdeecidas”), a crise financeira de 2007-
2008 transformou os FSR em “salvadores inespergtfi$GEE, 2009: 2-3). Por conta desse
contexto de crise, 0s FSR foram inclusive exortgsimseconomias desenvolvidas para nao
cortarem os fluxos de capital para seus paisesadqgeiriam participacdes acionarias em
varias das instituicdes financeiras fragilizadasno por exemplo, d€itigroup, doBarclays
do Standard Chartereddo Merryl Linch, resultando aproximadamente US$ 60 bilhdes em
investimentos (SWF INSTITUTE, 2008). A injecéo aguldez por parte dos FSR, sobretudo
do Oriente Médio e do Leste Asiatico, auxiliou rsj@nas a recompor a recapitalizacao dos
bancos problematicos, mas especialmente, propigic&i amenizacdo da visdo negativa dos
FSR.

A despeito dessas polémicas globais suscitadas P8R, na América Latina este debate
ainda é bastante incipiente. Trés motivos podenagentados: em primeiro lugar, como ja
ressaltado, porque o volume dos FSR latino-amesg@npouco expressivo em relacdo tanto
ao volume total quanto a média do volume dos FSRsE&gundo lugar, porque em geral os
investimentos de seus FSR ndo se direcionam emantest expressivos para 0s paises
desenvolvidos. Isso ocorre porque eles investenosem escala global e mais no proéprio
entorno regional. E em terceiro lugar, porque emalges FSR latino-americanos sao fundos
passivos, isto é, ndo apresentam estratégias dstimento nas quais estejam inclusas
participacfes majoritarias em empresas estrangeuassao os investimentos mais lucrativos
— e controversos — realizados pelos FSR maiores. &enas aplicam em titulos de divida
publica e outros instrumentos mais conservadores.

Apresentadas as controvérsias em torno das conmsBgsiéque os FSR trazem a
globalizacéo financeira, € necessario mensura-festa da analise dos préprios FSR latino-
americanos: como os fundos do Brasil, do ChileCd&mbia, do México, de Trindade e
Tobago e da Venezuela estdo inseridos nesses mad?eQue tipo de controvérsias sua
atuacao levanta tanto no entorno regional quantedral? A seguir, cada um dos FSR seréo
analisados dentro de duas categorias: 0os FSR lmssexdlusivamente emommodities
energéticas, que sao os da Colébmbia, do Méxicoiddade e Tobago; e os FSR hibridos,
que sao os do Chile, da Venezuela e do Brasil. réir g apresentacdo de suas estruturas,
propésitos, fonte de financiamento, controle e maeemento do Estado, politicas e estratégias
de investimento, serdo investigadas as controwrgia estes FSR suscitam em termos de
posicdes ativas ou passivas, do grau de transpamdméundo e principalmente, se os Estados
latino-americanos utilizam seus FSR a favor oureomfprocesso de globalizacéo financeira.

Fundos soberanos de riqueza latino-americanos baskss exclusivamente em
commoditiesenergéticas

Fundos soberanos de rigueza da Coldombia: estabiiéta e financiamento ainda
pouco planejados

A Colémbia, pais que sofre desde a segunda metadéalilo XX uma intensa crise
de governabilidade, contornada apenas nos ultimos eom politicas bastante controversas,
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descobriu, na década de 1990, campos de petrokoegies de Cusiana e de Cupiagua.
Uma das respostas institucionais do governo, alérordanizar a exploracdo do recurso a
partir da empresa estatal Ecopetrol, foi a criadgam FSR para gerenciar as novas receitas
oriundas da exportacdo do petréleo, com o objadizcanalizar os efeitos positivos dessa
nova atividade econdmicais-a-vis a criacdo de instrumentos para amenizar os efeitos
relacionados especialmente ao problema da doetaadesa.

Assim foi estabelecido o Fundo de Desenvolvimentgsebilizacdo do Petréleo
(FDEP), com propositos de direcionar as receitgsetidleo para a criagdo de mecanismos de
estabilizacdo macroeconémica em momentos de quegaoducdo e precos do petrdleo, e
para criar uma reserva que financiasse a capacidadgastos do governo. O fundo é
pertencente ao Estado da Colémbia e controladcs pédinistérios da Fazenda, do Crédito
Publico e das Minas e Energia. Seu gerenciamenfmrésua vez, realizado pelo Banco
Central, que realiza as operacfes do FDEP a pardutorizacédo desses ministérios.

As receitas que financiam o fundo sdo oriundas rdaria Ecopetrol, que realizou
aportes significativos para o FDEP entre os anak98é a 1999, no valor de US$ 2 bilhdes,
qgue corresponde ao préprio volume do fundo. Atuatmeo sistema de transferéncia de
recursos da Ecopetrol € dividido em trés: parterelesitas da estatal é transferida diretamente
para o FDEP; outra parte cobre seus investimeatosfra ainda € transferida para contribuir
com o sistema publico de pensfes. Em termos datégtx de investimentos, estes sdo
realizados exclusivamente no exterior, com o olgjetie ndo causar pressoées inflacionarias
tanto da moeda nacional quando dos precos do @etréimbora o fundo também possa
adquirir titulos de divida externa colombiana.

Entretanto, o FDEP sofreu graves problemas de astnsigho dos seus recursos a
partir de 2000, principalmente porque as regrasvistimento e retirada de capital do fundo
soberano eram muitos flexiveis, impedindo assim walarizacdo significativa de seus
recursos. O FDEP, entdo, foi encerrado em 2008 esemlugar foi instituido um fundo
especifico para a estabilizagdo dos precos dolpeirgue € o FEPC (Fundo de Estabilizagédo
dos Precos dos Combustiveis). O FEPC é responsavetalizar a estabilizacéo interna dos
precos em periodos de alta internacional. E adtranis pelo Ministério da Fazenda e seu
financiamento sera feito pela transferéncia de US$ bilhdes do US$ 2 bilhdes que
compunham o FDEP. Desse montante, 90% serdo dbbzpara realizar pagamentos de
divida externa e 10% para financiar o FEPC emSCHEILER; FERNANDEZ, 2008: 86).

Atualmente, as receitas estatais colombianas dkxsvelo petrdleo estdo por volta de
US$ 45 milhdes (FORERO, 2010). Esse aumento esti@add a propria trajetoria dos pregos
do petréleo, o que exigira do governo da Colémbizos meios de administrar esses recursos
de forma mais eficiente, a0 mesmo tempo em que t@evar evitar as pressoes inflacionarias
e a volatilidade dos precos resultantes do aunagse valor. Assim, seria fundamental para
a Colébmbia instituir um FSR mais solido, ndo apemalkado para os propositos de
estabilizagcdo e financiamento, mas principalmergeddsenvolvimento, utilizando essas
receitas para realizar o pagamento da divida extedém de destinar investimentos para a
infraestrutura e para a gestao das unidades ta&i#talo pais em termos de saude, educagéo e
desenvolvimento econdémico, contribuindo assim pafen da crise de governabilidade do
pais.

Fundo soberano de riqueza do México: medida condranstabilidade macroecondémica e a
reducdo da extracéo do petrdleo

Embora seja um modelo de desenvolvimento controyersbertura da economia do
México para as maquilas — filiais, especialmentendétinacionais americanas, alocadas na
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zona de fronteira e que realizam a montagem deibdustriais — na década de 1990 com sua
entrada na Area de Livre Comércio da América daeNOMAFTA), resultou em uma reducdo
da participacdo do petréleo nas exportacoes dodeis3% para 13% entre 1991 a 2000.
Entretanto, o governo mexicano ainda é altamenperdkente das receitas da empresa
petrolifera estatal, a Pemex, a qual contribui &6 das receitas publicas anuais (KAY;
QUISPE-AGNOLI, 2002). Estatizada em 1938, a engprésa sustentacdo ultima da
economia e do Estado mexicano, embora nos ultimos wenha enfrentando dificuldades em
realizar investimentos produtivos que resultem ewrporacéo ampla e eficiente dos recursos
petroliferos do pais, especialmente porque seuwss@x sdo utilizados para financiar o setor
publico.

Além da questdo do financiamento do setor publ@oyéxico enfrenta graves
problemas de instabilidade macroeconémica em \artias oscilagbes do preco do petréleo.
Assim, entende-se a importancia do Fundo de Egtatilo do Petréleo (FEP), FSR do pais
criado em 2000 e que atende aos propositos deilestgdio dos movimentos de precos
internacionais do petroleo e de financiamento déficitk orcamentarios em periodos de
recessdo. Em udltima instancia, o FEP visa convasteeceitas do petréleo em uma for¢a mais
duradoura de financiamento ndo apenas das conbdEgs) mas também do crescimento
econdmico e do desenvolvimento do pais (ARCENTALESLBERG, 2009).

Com um aporte inicial de US$ 583 milhdes, o fundougrido pelos superavits
petroliferos, transferidos em uma base de 25% sless@itas. Seu crescimento para um
volume de US$ 2 bilhdes em 2008 se deve a tragetxcepcional das receitas no ano de
2007, em virtude de um aumento importante nos prelgopetréleo bruto, ano no qual o
governo transferiu US$ 1,55 bilhdes para o fundSQHWEILER; FERNANDEZ, 2008:
80). E gerenciado pelo Banco Central do Méxicoveste apenas em titulos de renda fixa,
particularmente em titulos do tesouro american@n@&g mais recentemente o fundo comecou
a desenvolver uma estratégia de diversificacd@tiess para o mercado dguities
Atualmente, o FEP é um instrumento fundamental aegno mexicano para cobrir seus
déficits, que deve aumentar de 3,4% do PIB em 2@08 5% em 2010 (OECD, 2009: 5). A
nova estratégia mexicana é a de estabelecer, ia gast investimentos de seu FSR, um
movimento de protecao contra as oscilacdes dospug petrdleo em 2010, politica esta que
0 governo j& havia realizado em 2009. Isso setd feir meio da compra de opc¢des no valor
de US$ 1,17 bilh&es, financiadas pelo FEP, quenga@direito — mas ndo a obrigacdo — de
vender o barril do petréleo mexicano a US$ 57, amepndo assim a queda de precos. Esse
movimento provavelmente permitird que o governoic@o mantenha seu padrao de gastos
mesmo com uma reducdo nos precos do petroleo. 8lquipn forma, uma questdo de maior
preocupacao recentemente refere-se a producamatdelida estatal Pemex: enquanto em
2004 havia produzido 3,4 barris por dia, em 2008 eglor declinou para 2,6 barris
(ROEDER, 2009). Dado um cenario de reducao dastascdo petréleo, o FSR do México
em poucos anos provavelmente ira ter que se adappaopositos de poupanca para as
geracoes futuras.

Fundo soberano de riqueza de Trindade e Tobago:egeiamento eficiente das receitas do
petréleo e do gas para manter a capacidade de gpshbico

Trindade e Tobago pode ser considerado o pais pnaspero da zona do Caribe em
funcdo de suas amplas reservas de gas naturalr@epetCom excecdo ao turismo, a
economia do pais € puxada pelos superavits figcaismerciais resultantes da exploracéo
dessasommoditieenergéticas. Entretanto, as oscila¢gdes nos pdsgses produtos impdem
restricbes contingentes aos gastos do governo,eolepou o pais a criar o Fundo de
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Patriménio e Estabilizacdo (FPE) em 2007, em duwipgio ao Fundo Provisério de
Estabilizacdo das Receitas (FPER), criado em 2000.

Em virtude da situacédo de desenvolvimento do dedétada a exploracao de recursos
naturais, o FPE apresenta claros propositos ddilesigdo e poupanca. Em relacdo ao
primeiro proposito, visa ndo apenas proteger acid@ade de gasto do Estado contra as
flutuag6es dos precos do petréleo e do gas, mdsetansriar uma fonte alternativa de renda
do governo, como medida precatoria frente ao pekssgotamento do recurso natural. Ja em
relacdo ao proposito de poupanca, visa acumularses para as futuras geracoes (ACT No.
6, 2007: 3-4).

O fundo é de posse do governo de Trindade e Tobagmtrolado por um Quadro
Executivo formado por cinco membros, incluindo esgntantes do Banco Central e do
Ministério das Financas. O quadro é responsaval gsttutura de governanca do FPE, que é
bastante desenvolvida; ele deve regular as condutagprocedimentos do FPE (que séo, por
sua vez, monitoradas pelo Parlamento), estabedsgeoliticas de investimento e controlar as
operacdes do fundo (ACT No. 6, 2007: 6). Mas estead Executivo em si néo
operacionaliza o portfélio do fundo: tal operacaeaizada por gerentes externos escolhidos
pelo quadro (THE BOARD OF GOVERNORS OF THE TRINIDABND TOBAGO
HERITAGE AND STABILISATION FUND, 2009: 8).

O FPE foi criado com um aporte inicial de US$ 1lijades, e seu financiamento &
feito por meio de uma intrincada estratégia desfea@ncia das receitas do petrdleo e do gas:
0 excedente trimestral de mais de 10% das reamtaetroleo em dolares; e caso nao haja tal
excedente, o Ministro da Fazenda pode decidir zaalitransferéncias no montante
considerado adequado. Com esse mecanismo trimdsttaansferéncia, espera-se que pelo
menos 60% das receitas excedentes sejam transfgradla o fundo. Por sua vez, caso as
receitas ndo alcancem os excedentes estipulagmssével retirar recursos do FSR (aqueles
recursos excedentes aos 60% ou entdo 25% do cdidiiendo); entretanto, essas retiradas
ndo podem resultar em um volume do fundo menotdffe 1 bilhdo (Act No. 6, 2007: 7-11).

Em termos da estratégia de investimentos em sinaof € operacionalizado por claras
regras de tolerancia ao risco, estabelecidas aivwhmoderado. Trata-se de um fundo ativo,
que investe em participacdes acionarias, mas ctnatégga de alocacao cautelosa, definida
pela seguinte distribuicdo: 25% em titulos amensate renda fixa a curto prazo; 25% em
titulos americanos domesticos; 17,5% em particigagicionarias americanas; 17,5% em
participacbes acionarias fora dos EUA (THE BOARD @OVERNORS OF THE
TRINIDAD AND TOBAGO HERITAGE AND STABILISATION FUND, 2009: 14).
Embora o FPE possua uma boa estrutura de govermadgallgue relatérios anuais com
supervisdo do Parlamento, ele ndo é consideradBSRmuito transparente pelo indice de
Transparéncia de Linaburg-Maduell (2009), obtendtarb, pois o fundo nédo abre seu
portfélio de investimentos sobretudo em particigacécionarias.

O FPE espera, até 2020, atingir um volume de USBilhBes em ativos, a partir de
uma reducéo do déficit fiscal de 15% para menos08é do PIB e em taxas de investimento
calculadas com retornos de 4%. Essas medidas dandégmento do fundo refletem a
preocupacéao do pais em fazer uma gestéo eficiasteedeitas do petroleo e do gas para que
ndo haja drésticas constricdes futuras da capacidadgasto publico (ESCHWEILER;
FERNANDES, 2008: 84).
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Fundos soberanos de riqueza latino-americanos deréger hibrido

Fundos soberanos de riqueza do Chile: instrumentim&nceiros passivos para a promogao
de poupanca e diversificacdo econdmica

O Chile é o maior produtor de cobre mundial, e @&ta abundancia desse recurso
energético tenha possibilitado, por um lado, cresnoio econémico e acumulo de reservas
internacionais, por outro, exigiu que o pais caasstrumentos de politica econdmica para
evitar que sua dependéncia da exportacdo aessmoditypudesse resultar no problema da
doenca holandesa, isto €, em uma especializacaoingigbilizasse o desenvolvimento
industrial e diversificado do pais. Nesse sentidGhile, desde a década de 1980, utiliza-se de
seus FSR para tentar diminuir a dependéncia de @Hdiversificar as exportacbes. O Fundo
de Estabilizacdo do Cobre (FEC), criado em 1988wa, nesse sentido, canalizar as receitas
da exportacdo do cobre oriundas principalmente ude esnpresas estatal, Gorporacion
Nacional del Cobre(CODELCO) e utiliza-las como forma de financiadizida fiscal e
promover politicas fiscais anticiclicas em periodestrajetéria negativa dos precos dessa
commodity Entre as décadas de 1980 a 1990, o FEC foi edoaprante importante para o
pais em varios ambitos: contribuiu entre 0,5% &03db PIB na ampliacdo do nivel de
poupanca do pais (UTHOFF, 1995: 28), e possibiliteter os lucros do cobre para
reinvestimento em setores néo-tradicionais da en@ohilena (MARINHO, 2004: 55).

O FEC operou até o ano de 2006, quando o goverridicleelle Bachelet realizou
uma ampla reforma da estrutura fiscal do pais o ma Lei de Responsabilidade Fiscal. O
objetivo era o de criar mecanismos juridicos dtinsbnais para a melhor gestdo dos fluxos
fiscais do pais. Dentre as principais orientactessal reforma, a mais significativa foi a
criacdo de dois FSR chilenos a partir da divisdoF&8€&, a saber, o Fundo de Reserva
Previdenciaria (FRP) e o Fundo para a Estabiliza&&&mbdmica e Social (FEES), ambos
pertencentes ao Estado do Chile. Tal separacaoitpgrmprimeiramente, que o pais
especializasse e profissionalizasse seus FSR, eengidos comoun bien nacional que
otorga seguridad de estabilizar el gasto sociah yriversion publica a futufo(GOBIERNO
DE CHILE — MINISTERIO DE HACIENDA, 2010). E depoifgi fundamental para dar uma
orientacdo mais estratégica aos recursos fiscaiepientes sobretudo das receitas do cobre,
permitindo que o pais pudesse tanto acomodar mekws compromissos fiscais quanto
fortalecer sua competitividade exportadora por nde® investimentos financeiros em moeda
estrangeira.

O FRP foi o primeiro fundo a ser criado como desalmiento da Lei de
Responsabilidade Fiscal, sendo estabelecido em 2Qf#a Lei N°20.128
(ADMINISTRACION DE FRP, 2009: 3). Seu propositosi# é o de poupanca e visa
complementar o financiamento do sistema prevideogmiblico, que a partir de 2000 passou
a pressionar 0os gastos publicos em virtude da ijprdginAmica demografica do pais
(ESPULVEDA, 2008). Seu volume inicial em 2006 fa #S$ 600 milhdes oriundos do
superavit fiscal do Estado em 2005, e atualmemntesapta um volume de US$ 3,4 bilhdes.
Esse agigantamento do fundo em um periodo de n@masco anos se deve aos amplos
mecanismos de financiamento do FRP: a Lei de Regpdidade fiscal estabeleceu que
qualquer superavit fiscal entre um minimo de 0,2&tnamaximo de 0,5% do PIB verificado
no ano anterior deve ser transferido para o FRPMINISTRACION DE FRP, 2009: 4).
Ademais, para garantir que o proposito de poupalcdundo seja cumprido, de forma
autdbnoma em relagéo a situacéo fiscal do pai2(dté ndo se pode realizar nenhuma retirada
do capital do fundo (SWF INSTITUTE, 2010 b).

Enquanto o FRP volta-se para propdsitos exclusiagarde poupanga, o FEES, criado
a partir do Decreto com Forca de Lei N°1, de 2@OBIERNO DE CHILE — MINISTERIO
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DE HACIENDA, 2010) possui propositos mais abrangentsendo eles: a estabilizacao
econdmica perante a volatilidade da economia glokabretudo dos mercados de
commoditieso financiamento da divida publica e dos défiiisais, de modo que o gasto do
Estado ndo seja comprometido em momentos de desag@d; e a execucdo de projetos de
desenvolvimento que possam ampliar a diversificagéondmica. Logo, nota-se que o
objetivo desse fundo é garantir que o Estado ahitenha maiores instrumentos de realizar
politicas anticiclicas sem ter que recorrer a eddimento externo, além de promover menor
dependéncia do pais em relacdo as exportacbedoe co

Em virtude desses propdésitos mais abrangentes.ehtambém necessidade de que
este fundo recebesse aportes financeiros mais @shsn 0 que ocorreu apenas um ano
depois da criacdo do fundo, em 2007. Inicialmentaporte foi de US$ 2,5 bilhdes, ao qual
deveria ser acrescido, anualmente, o valor referems superavits orcamentarios que
ultrapassem 1% do PIB do ano anterior. AtualmenteEES apresenta um volume de US$ 16
bilhdes, financiado justamente por essas trangf@€n anuais (ESCHWEILER,;
FERNANDEZ, 2008:21).

A despeito dessas diferencas de propoésitos, ambdandos sdo controlados pelo
proprio Estado e gerenciados pelo Banco Centrallute, sob a supervisdo do Ministro da
Fazenda e também de um quadro conselheiro formadegpecialistas em operagédo de
fundos de investimentos. Entretanto, ha discusadesca de ampliar os investimentos tanto
do FRP quanto do FEES para bancos estrangeirosnwsstimentos utilizando-se de
gerenciamento externo, mas ainda o Banco Centr&hdie estd em fase de estudo dessa
nova forma de gerenciamento (ESCHEWEILER; FERNANDEIOS: 89).

Embora seus desempenhos ndo sejam supervisiopeldoSongresso, sao reportados
mensal e trimestralmente, com relatérios publicatmsvebsitedo Ministério da Fazenda.
Ademais, mesmo sendo o Banco Central o responpévetalizar os investimentos tanto do
FRP quanto do FEES, o financiamento de ambos fde da orcamento geral do Estado, e
nesse sentido, deve ser aprovado pelo Congresses Bsecanismos garantem um grau
significativo de governanca dos FSR, e é por issoas FSR do Chile sdo considerados os
mais transparentes da Ameérica Latina, classificambs indice de Transparéncia Linaburg-
Maduell com uma nota 10 (LINABURG; MADUELL, 2009).

Outra caracteristica dos FSR do Chile que resuétammalta transparéncia remete as
caracteristicas de suas estratégias de investiméatlo o capital dos fundos, embora seja
plenamente aplicado no exterior para evitar pressikacionarias domésticas, € gerenciado a
partir de uma politica de investimentos de carptessivo, isto é, ndo € permitido realizar
investimentos diretos em empresas mediante a codepegdespublic ou private equities.

Os parametros de risco sao rigidamente definideged2009 e nota-se que a estratégia é
bastante conservadora. Esse conservadorismo pédmjustificado para o FEES, ja que,
especialmente por se tratar de um fundo de egtad@o, € menos avesso ao risco por ter uma
preocupacgado maior com a liquidez; mas no caso d®, BRria esperado um perfil de risco
maior e mais diversificado, ja que visa investirosrde longo prazo.

Ademais, ambos os FSR séo orientados pela mesht@ade investimentos: 100%
dos recursos s&o investidos em instrumentos de fietalinternacional. E permitido a ambos
investir 100% dos recursos em titulos de dividdipah60% em instituicdes internacionais;
50% em instituicdes bancarias; e 30% em institgigd@nceiras ou agéncias internacionais.
Em virtude da adocdo da mesma politica, alocac&o miotfélios dos fundos é difere
minimamente: enquanto os recursos do FRP séo coospes 78,63% em titulos de divida
publica e 21,37% em depositos bancarios (ADMINISTRAN DE FRP, 2009: 3; 5), os do
FEES apresentam 78,99% investidos em titulos sobera 21,1% em depdsitos bancarios
(ADMINISTRACION DE FEES, 2009: 5).
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As localizacbes geograficas dos investimentos tamd##o bastante semelhantes. Para
o FRP, a Holanda concentra 26% dos instrumentosabas, o Reino Unido, 24,69%, a
Bélgica, 14,67%, enquanto os demais 34,64% se #aoorlistribuidos especialmente entre
outros paises da Zona do Euro (ADMINISTRACION DEPFR009: 6). Uma proporcéo
parecida encontra-se nos investimentos do FEES,3h#0% no Reino Unido, 17,61% na
Bélgica, 12,24% na Holanda, enquanto os demai®@thmbém estdo distribuidos pela Zona
do Euro (ADMINISTRACION DE FEES, 2009: 6).

No ano de 2008, em uma Conferéncia sobre FSR ewrésno entdo Coordenador de
Financas Internacionais do Banco Central do Chitekcou que no futuro os FSR chilenos
poderiam iniciar uma mudanca de estratégia de tinvesto, a partir de uma diversificacao
paraequitiese titulos corporativos (TONG, 2008). Entretantoriae financeira de 2008-2009
certamente adiou esses planos de diversificag@es& momento de crise, em que a maioria
dos FSR sofreu perdas de capital, as estratéginesna/essas ao risco dos FSR chilenos
permitiram que, entre 2006 a 2009, fossem verifisa@dxas significativas de rentabilidade,
no valor de 6,9% (AMERICA ECONOMIA, 2010).

Nesse meio tempo, os recursos do fundo foram adiiz pela primeira vez apenas em
2009, quando o governo retirou US$ 8 milhdes do FIpkra financiar tanto um pacote de
estimulo para a economia, com inversdes produtvasliticas de emprego, quanto para
cobrir o déficit publico, ativando assim seu promdsde financiamento (AMERICA
ECONOMIA, 2010). Mas é nesse ano de 2010 que certiaro Estado chileno tera de fazer
uso dos instrumentos de financiamento de projetasadater econdmico e social. Isso porque
os danos causados pelo terremoto que atingiu onpaiprimeiros meses de 2010 exigiram
somas vultosas de capital para a reconstrucao mas @afetadas. Cinco fontes para o
financiamento da reconstrugéo foram definidas: desgnternacionais e do setor privado;
austeridade fiscal; endividamento publico; ajustelutarios das grandes empresas; e
especialmente, gastos publicos por meio da utdizaips recursos do FEES (LA NACION
DE CHILE, 2010). Certamente esse episédio ressatouportancia de um gerenciamento
efetivo dos FSR por parte do Chile, ja que os sm=userdo providenciais para momentos de
grande excepcionalidade, como este. Ha, é clapreacupacdo em ndo esgotar todos 0s
recursos do FEES, de modo que duas estratégias asoéadas: primeiramente, apenas uma
parte do fundo serd utilizada; e depois, cogita-g®ssibilidade de se vender alguns ativos
estatais, sobretudo empresas publicas, para apodares recursos de valorizagdo para o
FEES, cobrindo assim as somas destinadas ao famecto da reconstrucéo.

Fundos soberanos de riqueza da Venezuela: instrutnsrde desenvolvimento econémico e
projecéo internacional

Os FSR da Venezuela geralmente sdo analisadossapemauncdo da condicéo
econdmica do pais como um dos maiores exportadergetréleo da Ameérica Latina, cujas
receitas garantem o financiamento das operacoasciiras do fundo. Entretanto, condi¢cbes
politicas especificas foram de grande significapeiaa maior projecao internacional de seus
FSR, e nesse sentido, a Nova Estratégia Econ6migaamceira de 2005 do governo do
Presidente Hugo Chavez Frias foi fundamental pama spus dois fundos, o Fundo de
Investimento para a Estabilizacdo Macroeconomit¢BMIF e o Fundo de Desenvolvimento
Nacional (Fonden) pudessem ser mais do que instiomele valorizacdo financeira. Ambos
atendem n&o apenas a propositos econémicos, cestakilizacdo dos precgos do petrdleo e o
financiamento de posicdes deficitarias em situag@&eabruptas mudancas no mercado dessa
commodity mas particularmente que também a propésitosiqusit como o de realizar
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investimentos que possam promover maior divergficaecondmica, e portanto, possibilitar
maior inserc¢ao politica internacional da Venezuela.

Por outro lado, € no ambito dessa estratégia qiSBsvenezuelanos sédo vistos com
grandes ressalvas por paises desenvolvidos, ideessi financeiros, instituicbes
internacionais e analistas de FSR: o presidenteve2h&desde 1999, vem ampliando o
controle do executivo sobre instrumentos econémicgmrtantes, particularmente de seus
FSR. Por exemplo, ele detém todas as prerrogalizaiecisdo de financiamento e alocacao
dos recursos tanto do FIEM quanto do Fonden poo meidecretos. Com isso, as regras e
definicbes de operacdo do fundo geralmente sof@mtantes modificacbes, sao utilizados
com diversos propésitos em diferentes situagfessilima, estdo atrelados a propria politica
externa do presidente, e € nesse sentido que listamaonsideram que os FSR venezuelanos
possuem baixos niveis de governanca e transpar&uari@xemplo, o FIEM possui nota 1 no
indice de Transparéncia de Linaburg-Maduell, entiuam Fonden n&do é classificado
(LINABURG; MADUELL, 2009).

Esse aspecto fica claro, primeiramente, na esaigéiordo FIEM. Este fundo, de fato,
ndo foi criado pelo presidente Chavez, mas sim @ollimo ano de governo do seu
antecessor, o Presidente Rafael Caldera, por meioDecreto No. 2991, em 1998.
Ironicamente, o FIEM foi estabelecido segundo unmngestdo do FMI, que nessa ocasido
havia coordenado um pacote de politicas para dikzsagdo macroeconémica do pais em
funcdo dos empréstimos tomados para o financiameetoposicdes deficitarias (IMF
EXTERNAL RELATIONS DEPARTMENT, 1998). Dentre as nieas recomendadas por tal
pacote de politicas, o FMI havia indicado que agéd de um fundo de estabilizacdo do
petréleo deveria ser feita para que o pais tivessrimentos que pudessem tanto atingir aos
propositos de estabilizacdo macroeconbmica quanbongver maior transparéncia no
gerenciamento das riquezas do petroleo do paiedaratrelado as politicas de estabilizacdo
do FMI, o FIEM foi criado sem uma estrutura ou qoaddministrativo préprio, sendo
gerenciado pelo préprio Banco Central da Venezugle, tinha ficado responséavel por
estabelecer as normas internas de funcionamentpoléagas de investimento, aprovar o
orcamento do fundo, compor seu portfélio e divulggms resultados para o Congresso. Para
garantir a governanca, o Banco Central deverialgivuanualmente relatérios financeiros
para o Legislativo, embora este 6rgdo ndo apressnfancdes obrigatorias de supervisao.

Ademais, um dos requisitos apontados na Lei deawiao FIEM era o de que suas
operagfes ndo poderiam representar posi¢coes dadamlento, mas pelo contrario, deveriam
cobrir tais posicdes. Assim, o financiamento ilida fundo partiria de trés fontes: das
transferéncias de dividendos excedentes da ePttaleos de Venezuela S(RDVSA), sob
a forma de receitas ou de outros bonus oriundosoties de participacdo da PDVSA em
outras empresas; do reinvestimento do montantesmondente a rentabilidade do FIEM; e
de outras transferéncias realizadas pelo execwtorap por exemplo, impostos sobre a renda
e sobre a exploracdo do petréleo. Esses aportiesnskitos em propor¢do ao aumento ou
diminuicao das divisas oriundas dessas fontes.

Em particular, esses multiplos canais visavam qfndo tivesse mecanismos ageis
de financiamento de posicoes deficitarias da Veslazem caso de crises, a partir do
estabelecimento de um pregco de referéncia defiaidada cinco anos. Assim, quando as
receitas do petroleo estivessem acima do precefdeéncia, o FIEM receberia as divisas
proporcionais ao excedente; por outro lado, se@stas fossem menores que tal referéncia, o
FIEM deveria transferir as divisas, ou para o Tesoou para a PDVSA, a depender da
situacao de aprofundamento dos déficits publicodeoteducdo nas receitas da empresa que
implicasse em uma incapacidade grave de cobrir défigts (SWF INSTITUTE, 2010 a).
Previa-se também que, quando o volume do FIEM sporedesse a 80% ou mais das receitas
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do petroleo, haveria uma mudanca na realocacaapmmses, sendo transferidos novamente
para os respectivos financiadores (ESCHWEILER; FERNEZ, 2008: 90).

O fundo funcionou amplamente até 2003, ano em queehuma reforma parcial da
lei a qual sua criacdo estava embasada por meiDedoeto No. 1478/2003. Dentre essas
reformas, as mais significativas foram: a susperdd@® restricdes estabelecidas para a
transferéncia de recurso e a possibilidade deagdio do fundo a qualquer momento para
cobrir necessidades financeiras e orcamentariagratades estatais (DECRETO N° 1478,
2003). Assim, o FIEM divulgounvebsite divulgou relatérios sobre o desempenho e o
gerenciamento de seus recursos até o ano das asfobDepois disso, o FIEM rapidamente
passou por um esvaziamento financeiro, pois, riicpr&ssas reformas feitas pelo presidente
Chavez visavam transferir os recursos para a criggdhum novo FSR, desatrelado das
politicas do FMI, que é o Fundo de Desenvolvimédoional — Fonden.

O Fonden foi criado a partir das reformas mais ampperadas no Banco Central da
Venezuela em 2065e sua criacdo e utilizacdo devem ser entendida® dnstrumentos
politicos caracteristicos do Governo Chavez: tsatde uma ferramenta utilizada para atender
propésitos tanto de desenvolvimento quanto de d¢imaamento. O propdsito de
desenvolvimento é derivado da Nova Estratégia Hoo# e Financeira (2005) com o
objetivo de realizar investimentos para promovereauperagdo econdmica em termos
produtivos e para ampliar os investimentos soc@iscipalmente nas areas de geracao de
empregos, saude e educacdo. J& o propoésito deifineento é estabelecido para financiar
posicdes de déficit do Estado venezuelano, visaediozir o peso da divida publica sobre o
orcamento (MINISTERIO DEL PODER POPULAR PARA ECONOMY FINANZAS,
2010).

O fundo é pertencente ao Governo da Venezuela,aaetma estrutura de controle,
definida sobre a forma de uma corporacdo, € deomegpilidade do Ministério do Poder
Popular para a Economia e Financas, que corresmannistério da Fazenda do pais. Em
termos de gerenciamento, a operacdo do fundo &adal por um quadro de diretores
composto por cinco membros: dois diretores nomeaqdbs Presidente da Venezuela; o
Ministro da Energia; o Ministro do Planejamenta #&inistro da Fazenda, que encabeca o
quadro. As reunides sdo mensais ou podem ser cat@®@or pelo menos trés membros.
Ademais, € importante ressaltar que tanto o catfoanto o gerenciamento do fundo séo de
exclusiva prerrogativa do Executivo, de modo que ha interferéncia ou supervisdao do
Legislativo em qualquer aspecto do Fonden (ESCHWRILFERNANDEZ, 2008:60).

Inicialmente, o aporte financeiro das atividades fdado veio justamente da
transferéncia dos recursos do FIEM: este ultime &gyortes financeiros crescentes até o ano
de 2001, quando atingiu aproximadamente o volumdJ88 7 bilhdes, mas depois das
reformas de 2003, perdeu seu principal canal dafimamento, a saber, as préprias receitas da
PDVSA, que a partir de 2005 passam a se destinfnatciamento do Fonden. Atualmente,
as fontes de financiamento do Fonden s&o provesierdo apenas das receitas de exportagao
de commoditiesdo petréleo e do gas natural, mas também de fatgesdocommodity,
particularmente pela transferéncia liquida de es@eg reservas do Banco Central. Assim, do
montante de US$ 35 bilhdes investidos para daroirgis suas operagfes, US$ 18,5 bilhdes

® O Fonden é criado a partir da Lei de Reforma Bhadz Lei do Banco Central da Venezuela, publicaala
Gazeta Oficial N° 38.232 de 20 de julho de 2004ci@fmente, o fundo é criado em 29 de agosto dé& 2@0o
Decreto N° 3.854, na Gazeta Oficial N° 38.261, gu®rizou o Ministro das Finangas a operacionalaar
criacdo do Fonden sob a forma de uma sociedadeinambfrinalmente, em 09 de setembro de 2005 foi
publicada a Ata Constitutiva e Estatuaria do funmr, meio da Gazeta Oficial N° 38.269 (MINISTERI&ID
PODER POPULAR PARA ECONOMIA Y FINANZAS, 2010).
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corresponderam a transferéncia de reservas, emquantestante foi composto por
transferéncia direta da PDVSA (ESCHWEILER; FERNANDE008:60). Ademais, em
2008 foi aprovada uma lei para o estabelecimentegeas de financiamento do Fonden a
partir da transferéncia anual de pelo menos 10% rdesitas do petréleo obtidas pela
petrolifera estatal (ALVAREZ; HANSON, 2009).

Tal manobra de transferéncia dos recursos do FIBEM p Fonden significou, em
termos de volume, uma reducéo do peso do FIEM,atuemente possui US$ 0,8 bilhdes,
mantido exclusivamente pela propria rentabilidads thvestimentos do fundo, ja que ndo
recebeu mais transferéncias significativas (ESCHRILFERNADEZ, 2008: 90); enquanto
estima-se que o Fonden atualmente tenha um volunie éJS$ 15 a 20 bilhdes
(ESCHWEILLER; FERNANDEZ, 2008:60).

Em relacdo a instrumentalizacdo do Fonden, obsmvgue seus recursos Sao
utilizados como parte de amplas manobras do Gov€imavez, tanto em ambito interno
quanto internacional. De acordo comwebsite do Ministerio del Poder Popular para
Economia y Finanzagpdo o capital valorizado pelo fundo € prioritarente revertido no
financiamento de projetos nacionais, explorandorassu propdsito de desenvolvimento em
diversos setores, como: infraestrutura, saude,genedefesa, meio-ambiente, industria de
base, agricultura e educacgao. Nessa linha, osipaisqrojetos financiados pelo Fonden séo:
abastecimento de agua potavel e saneamento; @qudggequipamentos e insumos agricolas;
desenvolvimento de estradas e linhas de metréstimventos em complexos petroguimicos;
hidrelétricas; investimentos em empresas de exgdorde minérios e siderurgia; construcao
civil, entre outros (MINISTERIO DEL PODER POPULARARA ECONOMIA Y
FINANZAS, 2010).

Embora o governo divulgue os projetos nos quare@ssos valorizados pelo Fonden
sao revertidos, pouco é sabido acerca de suacpatiti investimentos propriamente dita. Ha
poucos detalhes oficialmente divulgados tanto sawreprocedimentos e critérios para a
realizacdo das aplicacdes quanto sobre a compadécéeu portfolio propriamente dita. Sabe-
se certamente que o fundo aplica parte consided&vstu volume em ativos de renda fixa: o
Fonden comprou, em 2005, bénus do Equador no dal®&fS$ 25 milhdes e com resgate em
2015. Adquiriu também mais da metade dos bénus mgniina, no valor de US$ 337
milhdes. Essa compra causou grandes repercusséesnionais, pois retirou a Argentina de
uma situacdo critica: esta compra havia sido negattss grandes banc@tigroup e JP
Morgan, e se ndo fosse a atuacdo do Fonden, a Argeetiaague emitir US$ 800 milhdes
em titulos com resgate em dez anos para reestruiora divida de US$ 104 bilhdes de
inadimpléncia. Para a Venezuela, que comprou d#sdss a precos muito baixos, essa
transacéo significou, apés um més da compra, uro e US$ 40 milhdes (BLOOMBERG,
2005).

Em 2006, o Fonden adquiriu mais de US$ 4,7 billdeegitulos de divida externa,
incluindo seus proprios tituloBrady. Além disso, US$ 3,5 bilhdes foram destinados a
compra dos titulos da divida argentina (MAISONNAAD07). O fundo também investiu
US$ 6,2 bilhBes em notas de crédito de bancoswistimento estrangeiros, a maioria delas
relacionadas a riscos de crédito soberanos despa@s@meérica Latina. Essas notas, porém,
foram praticamente liqguidadas em 2007, restandoagpaproximadamente entre US$ 1,5 a 2
bilhdes investidos (ESCHWEILLER; FERNANDEZ, 200860

" Titulos Brady sdo aqueles emitidos pelo governo como parte megeeiacédo da divida externa dos paises
latino-americanos por ocasido da crise da dividdétada de 1980. No caso da Venezuela, seus tidoly
foram emitidos em 1990, no valor de US$ 16,3 bighéen dividas, e em seguida compradas por bancos
comerciais (KETKAR; NATELLA: 1993).
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No mesmo ano de 2007, recursos do Fonden foralimadts para compras de
empresas internacionais: US$ 135 milhfes foranctidinados para a aquisicdo da Sancor,
uma cooperativa argentina de laticinios. Foi tamlwulgado que Venezuela fez uma
doacao internacional de US$ 15 milh6es com objstd® recuperacdo social por ocasidao de
uma grave enchente na Bolivia em 2007 (MAISONNARE)7).

J& em 2009, a aquisicdo de maior repercussao dieRa@steve relacionada & manobra
dos governos da Venezuela e China para a criacémdendo conjunto de US$ 12,4 bilhdes,
dos quais a Venezuela transferiu US$ 7,2 bilhdesawden (PONS; CANCEL, 2010). O
objetivo desse fundo conjunto é tanto o de prop@iastabilizacdo dos precos do petroleo
quanto o de garantir relagbes mais intensas derca@iieacdo de petréleo entre ambos os
paises.

Esses largos investimentos sdo apenas possiveiac@aliticas de transferéncias de
recursos realizados pelo governo, que se tornarars amplas a partir de 2008, como um
mecanismo precatorio contra as oscilagbes no sasfaranceiro internacional oriundas da
crise subprimede 2007-2008. Logo, em 2009, o fundo recebeu apedamente US$ 12
bilhdes em transferéncias do Banco Central, elavangdlume do fundo para US$ 18 bilhdes
(BANCO CENTRAL DE VENEZUELA, 2009). Ja em 2010, @afo Central realizou duas
transferéncias financeiras para o Fonden: uma ¢ge4Uuslhdes no comeco do ano, e outra de
US$ 1 bilhdo no més de marco. Essas transferéaimida devem ocorrer durante o ano, ja
que o Banco Central deve canalizar US$ 7 bilh6esdentes em reservas (CROWE, 2010).
Essas transferéncias mais intensas foram adotamlas uma maneira de compensar, em
primeiro lugar, relativas perdas financeiras qué=8& tiveram em seus investimentos nos
Estados Unidos e Europa; e depois, para ampliaapacidade de diversificacdo das
aplicacdes: o Fonden certificou-se que os bancog@sualemaes, irlandeses e franceses
protegessem o capital depositado, e buscou reati@aps aportes em mercados menos
afetados pela crise, como os latino-americanos.

Todos esses investimentos do Fonden expressamrmelatiea 0 modo como o fundo é
amplamente utilizado pelo préprio executivo. Takctgeristica ndo é fortuita: para o proprio
presidente Chavez, o Fonden trata-se de um meaandendesenvolvimento tanto interno
qguanto internacional. Desenvolvimento interno pergs retornos oriundos dos investimentos
dos fundos séo utilizados para o financiamentordgfos nacionais; e internacional porque,
segundo o Presidente, o Fonden € um instrumerfinateiamento alternativo as politicas do
Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco Miahdbem como aos empréstimos
concedidos pelos paises desenvolvidos: “NOs estaoredruindo alternativas a dependéncia
excessiva em relagdo ao sistema financeiro intenmalcque muito prejudicou nossos paises”
(CHAVEZ, 2005 apud BLOOMBERG, 2005). Em dltima instancia, o portfélide
investimentos do Fonden, além de estar orientada @amaximizacdo dos seus retornos,
também parece se configurar como um mecanismo dioovdo presidente Chavez para
alcancar maior projecdo regional a partir do agdoianceiro aos paises do entorno sul-
americano.

Entretanto, em virtude do uso do Fonden da Venheznor parte do poder executivo,
alimentou-se ainda mais as repercussoes interraasido polémico governo de Chavez. Nas
questbes suscitadas pelos FSR em si, primeirano@strva-se com grande preocupacéo a
auséncia de transparéncia do fundo: ha poucasrafdies financeiras em seebsite e ndo
h& publicacdo aberta de relatério de desempenhdoramoficialmente o fundo deva
apresenta-lo anualmente para o Comité Permaneiimaecas da Assembléia Nacional.

“It is unclear how much of these funfdsndos oriundos do Banco
Central e da PDVSAhave already been spent, although a significant
portion are believed still to be held outside oh®euela. There is little
transparency about how funds are transferred to desn and no
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publicly available analysis about how the actistief this fund will
impact the economy in the medium-to-long-terfOXFORD
ANALYTICA, 2006).

Em segundo lugar, critica-se a grande margem deolnando presidente da
Venezuela em utilizar os recursos do Fonden semse@lade de aprovacao prévia, uma vez
que eles ndo estdo submetidos ao regime orcaneeatdinario. Segundo o préprio Ministro
das Financas e do Planejamento, Domingo Maza Zalatenden es una caja negra uno
nunca sabe cuantos recursos tiene Fonden y en @jinars aplicado los recursos, lo Gnico
gue sabemos es la transferencia de reservas detB&entral a Fonden y la entrega de
divisas petroleras por parte de Pdvsa a Forid@AVALA, 2009 apudCOLOMINA, 2009).

Por fim, ressalta-se como elemento mais problematiauséncia de separacéo entre
propésitos econdmicos e politicos do FSR: “[Essasnpas do Fonden] séo
fundamentalmente uma tentativa de investimentdipolie ndo um investimento financeiro”
(MOHAMED EL-ERIAN, 2005apud BLOOMBERG, 2005). A auséncia de tal separacao,
considerada por muitos analistas e politicos img@omais como fundamental para que os
FSR nao afetem a estabilidade financeira intermatjioefletiria, nesse sentido, os contornos
de um governo hibrido como seria 0 caso da Venazqee apresenta algumas caracteristicas
néo-democréticgs(ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT INDEX OF DEMOCRACY,
2009).

Mas mesmo com tais controversas, € indubitdvel guEonden tornou-se um
instrumento financeiro importante para a Venezuetse FSR expressa uma clara insercao
no processo de globalizacao financeira por mei&stado como um investidor institucional
no mercado financeiro, sobretudo sul-americanmne Kepercussdes importantes ndo apenas
para a estabilidade financeira da regido quanta para maior influéncia internacional do
pais, podendo assim considera-lo como aquele geendes mais avancados instrumentos de
FSR da América Latina.

Fundo soberano de riqueza do Brasil: em busca deaudefinicao

O Brasil, dentre os paises com FSR ja criadosbe@sizeu de forma tardia o Fundo
Soberano do Brasil (FSB). O projeto para a criad@dundo foi desenvolvido no ano de
2008, em virtude das condicdes propicias que ogmésentava naquele periodo: uma divida
externa liquida negativa R$ 15 bilhfes; uma foméragla de capitais internacionais; a
existéncia de um superdvit fiscal nominal de 0,48#IB; valorizacdo de sua moeda, o real,
em relacdo ao dolar; relativo alto grau de investito; aumento das exportacfes e a
perspectiva de maior extracdo petrolifera com aalesta de novas jazidas na camada pré-
sal (MINISTERIO DA FAZENDA, 2008: 2). Nesse contexb Ministro da Fazenda Guido
Mantega enviou, para a aprovacdo do Congresso,rojet@ de lei para a criacdo do FSB
(PROJETO DE LEI NO. 3674, 2008), com a perspectiegaque a situacdo brasileira
permitiria criar esse instrumento de canaliza¢&® régursos para a aplicagdo em ativos no
exterior.

® O governo da Venezuela apresenta uma nota ded8,42ordo com o indice Democratico do periédibe
Economist denominado dé&conomist Intelligence Unit index of Democra&sse indice é resultado de um
estudo das condigdes democraticas de 167 paisadiade quatro categorias analiticas: (1) procedsitoral
livre e justo; (2) grau de liberdade civil; (3)digle funcionamento do governo; e (4) participacaulaura
politica (ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT INDEX OF DEMQGRACY, 2009). Esse indice € o mais
utilizado pelos analistas de FSR para fazer asatjse relacionam o grau de transparéncia dos FBRodipo
de regime politico.
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O quadro juridico para a formacdo do FSB é bastaimtangente, a comecar pelos
seus propositos, que sao quatro: financiamentoabiégacdo, diversificacdo e
desenvolvimento. Para os dois primeiros propositésSB apresenta uma subdivisdo, que € o
Fundo Fiscal de Investimentos e Estabilizacdo (J-FIEFFIE visa formar poupanca publica
com o excedente do superavit primario para finanesagastos publicos em momentos de
crise e para absorver as flutuagcbes dos ciclosbeaions. Essas flutuagbes estdo diretamente
relacionadas com o problema cambial do Brasil: @82 o pais enfrenta dificuldades com
0 excesso de reservas internacionais, que valseaacdmbio em um patamar prejudicial a
competitividade de suas exportacdes. Nessa mesgieassta o proposito de diversificacéo,
gue visa aplicar as reservas excedentes em atw®gpagssam ampliar a rentabilidade dos
recursos do Estado. Por fim, o proposito de dedenvento tornaria 0 FSB em um
instrumento de politica industrial a partir do aiégtico de que o fomento de investimentos
externos diretos (IED) via internacionalizacao dagpresas brasileiras seria um dos motores
da expanséo brasileira (MINISTERIO DA FAZENDA, 20384).

O aporte inicial para a criacdo do FSB foi realz&dn julho de 2008 por meio do
Decreto No. 6519, que consubstanciou a transfex@wecR$ 14,2 bilhdes para o inicio de suas
operacdes, equivalente a US$ 8,6 bilhdes (DECREBO6819, 2008). A continuidade do
financiamento do fundo deveria ser feita pela fexdscia anual de um montante de 0,5% do
PIB, composto por fontes primarias, emissao désita outras disponibilidades (PROJETO
DE LEI NO. 3674, 2008). O FSB teria financiamen&adracteristicas puramente fiscais se
nao fosse a descoberta do pré-sal — reservas rddepdbcalizadas abaixo de uma camada de
sal no subsolo maritimo da costa sudeste brasileina valor estimado entre US$ 5 a 8
bilhbes de barris. Os recursos oriundos da exmorago pré-sal serdo incluidos no
financiamento do FSR, tornando-o assim um FSR ddbrfEmbora ainda n&do tenha sido
definido como ocorrera essa transferéncia — prdweardge sera estabelecido um imposto
futuro sobre o petréleo — calcula-se que, com anfiemento oriundo das receitas da
exploracdo do pré-sal, o FSR brasileiro podera2@i8, ter um montante de US$ 300 bilhdes
(TAVARES et.al, 2008: 7). Em termos de resgate do montante iidgestste podera ser feito
em dois casos: para a estabilizagdo de receitzadiao longo prazo; e para o aumento de
despesas em periodos de desaguecimento.

O gerenciamento do FSB esta sob responsabilidad€atselho Deliberativo do FSB
(CDFSB), composto pelos Ministros da Fazenda e ldnefamento, além do presidente do
Banco Central. O CDFSB deve realizar a governargduddo, sendo responsavel por
estabelecer as politicas de investimento em geéeamodo que a aprovacao das decisdes é
feita com pelo menos dois votos de seus membro€REH O No. 7113, 2010). Para alguns
analistas, essa forma compartida de gerencialmastmitira uma redistribuicdo do poder
dentro do governo brasileiro, possibilitando maioder de decisdo do Ministério da Fazenda
e do BNDES para realizar investimentos voltadosdasenvolvimento, muito embora o
Congresso Nacional tenha ficado a margem da apovde aplicacdo dos recursos do fundo
(BATISTA JR., 2008).

O projeto de Lei que criou o FSB é pouco clarospe#o da alocacdo do portfolio do
FSB, apenas destacando que ele tera suas apliceedlezmdas em dois ambitos: ativos
financeiros no exterior, a partir da aquisicao dbétures e titulos representativos de ativos
financeiros; e a aplicacdo em cotas do FFIE. Basestimentos devem ter como parametros
de risco a rentabilidade minima equivalente a takar (MINISTERIO DA FAZENDA,
2008: 6). Mas em razdo de seus propositos de dasenento, € possivel prever que
provavelmente o governo comprara agées de empressiteiras no exterior, 0 que o tornaria
um FSR de caracteristicas ativas; entretanto, Adwatla definido sobre a aquisicdo de acbes
de empresas estrangeiras, 0 que poderia apontarupe caracteristica passiva do fundo.
Essa indefinicdo apenas serd contornada quandataled iniciarem as operagdes do FSR,

20



que ndo ocorreram até o momento. De qualquer foonfando ja prevé mecanismos de
transparéncia para garantir essas transacoes, celabaracdo de relatérios semestrais a
serem divulgados para a avaliacdo do Congress@Ngci

Essas indefinicdbes acerca das caracteristicas &idio das atividades do FSB
remetem as dificuldades encontradas pelo Brasprapria criacdo de seu fundo soberano,
qgue foi realizada em um contexto de intenso depatitico acerca da viabilidade desse
projeto. As controvérsias eram de trés ordens:fimdaéo do real propésito do fundo;
capacidade constrangida de financiamento susténtéaiea diversificagdo dos riscos. Em
relacdo ao primeiro problema, destaca-se que apfieittade de objetivos e propdsitos torna
o fundo ineficiente para responder a qualquer ulesgdporque em razdo dos varios objetivos,
o fundo ndo possui um claro direcionamento acerauhs estratégias de investimento
(LOYOLA, 2008). Depois, em relagdo ao financiamedtm FSR, muitos questionam a
capacidade financeira do FSB com base em seuséasipefiscais. Isso porque o pais
apresenta um déficit nominal de 1,6% do PIB. Nestacdo, o FSR apenas poderia ser
financiado com o aumento da posicdo devedora dad&sisto €, a partir da emissdo de
titulos publicos. Com essa estreita base de finaremto, h4 riscos de que o FSB, em
momentos de reducdo da liquidez internacional, teéba recursos suficientes para operar
politicas anticiclicas (ESCHWEILER, FERNANDEZ, 200#5). Finalmente, ha ressalvas
acerca da baixa diversificacdo do FSB. Em geral-®R investem em titulos publicos e
privados ou em acbes de empresas estrangeiras cobjetivo de diversificar os riscos
geogréfica e setorialmente; mas o direcionamenteSt® em realizar empréstimos e compras
de acBes de empresas multinacionais brasileirasentiardo o risco proprio Brasil, ndo
havendo diversificacdo, o que pode tornar sua atuagida mais instavel em momentos de
crise (TAVARESet.al, 2008: 10).

Enquanto, a crise financeira de 2007-2008 prequdic desempenho financeiro de
todos os FSR, para o caso do FSB, isso signifiepensar o inicio de suas operac¢fes, porque
a crise levou a uma piora de varios indicadoresileieos que sustentavam a criacdo do
fundo, como por exemplo, balanco em conta correnteservas internacionais. Assim, ha
varias especulacdes sobre sua atuacao a partdlde 2o segundo semestre de 2009, havia
sido anunciado que os recursos FSB seriam utilzadm propdsitos de financiamento dos
déficits publicos de 2010 (SOLIANI, 2009). Ja emsdieiro de 2010, anunciou-se que 0
fundo seria primeiramente utilizado para a estadighio da moeda brasileira, o real, por meio
da emissédo de titulos para a compra de moeda gsitansobretudo o délar (REUTERS,
2010). E mais recentemente, no fim abril de 20¥0a Medida Proviséria publicada no
Diédrio Oficial da Unido permitiu que a Unido traeré$se acdes de empresas que tem
participacdo para o FSB, com o objetivo de ampliaapital das empresas estatais (SIMAO;
FERNANDES, 2010). Nota-se, pois, que o FSB aindemdundo soberano em busca de uma
definicéo.

CONCLUSAO
O SIGNIFICADO DOS FSR LATINO-AMERICANOS: CAPITALIS MO DE ESTADO
CONTRA A GLOBALIZACAO FINANCEIRA OU MEDIDA PRECATOR 1A DOS
EFEITOS DESTA GLOBALIZACAO?

Dadas as especificidades dos FSR latino-americapesentadas na secao anterior,
pode-se agora de fato responder a pergunta inicedber, se os FSR dessa regido colaboram
ou ndo para o aprofundamento da globalizacdo feiema partir do papel do Estado como
ativo investidor dos mercados financeiros. Umarpretacdo mais usual € a de que a
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emergéncia dos FSR na América Latina, bem comouttasoformas de controle e gestao
estatal de ativos econdmicos, se trataria de uroepso mais amplo de rejeicdo do livre
mercado face a uma maior proeminéncia da intereeastatal. Tratar-se-ia da implantacao
de um capitalismo de Estado na América Latina,nelii® como um sistema baseado no
controle da economia pelas forcas estatais comjetiva de ampliar o seu poder politico
(BREMMER, 2009). Nessa interpretacdo, os FSR latimericanos seriam uma reagao
contra as pressoes liberalizantes, entendidas ¢ooompletas nesses paises pois as elites
dominantes ainda carregavam os compromissos coraloses de intervencdo estatal. Com
isso, o0 comprometimento com os valores do livreeado seria limitado, e os FSR seriam a
expressdo de uma estratégia nacionalista de dégmmeoto conduzida por governos
amplamente controladores, e sendo totalitarios, aegimes democraticos bastante
duvidosos.

A gestéo estatal dos recursos energéticos sertafuental para essa predominancia
de um capitalismo de Estado na América Latina, wem que sdo fundamentais para a
expansao econdmica global. A aproximacdo dos FSBadeempresas estatais se daria tanto
em funcdo da garantia do financiamento do fundoocomnm mecanismo de manipular os
precos dessammoditieenergéticas. Mas essa macica transferéncia das &tondmicos
da esfera privada para o controle da esfera estpihas seria sustentavel enquanto os
Estados conseguissem subsidiar o peso da maqulitcgp@ econdmica cada vez mais
ineficiente, o que é feito pelo capital gerado pelSR. Nesse sentido, os FSR seriam
entendidos como o principal instrumento para aest@tdo das ineficiéncias desse
capitalismo de Estadolike all investments funds, SWFs look to maximé&tarns.But for
state capitalists, these returns can be politicaheell as economiBREMMER, 2009). Isso
promoveria, por sua vez, uma evidente mudancaararfjuia de poder mundialThe growth
of SWFs and the location of countries from whiakytbriginate provides another example of
how the balance of economic and financial poweshiting” (LYONS, 2007:5).

Esses elementos comprovariam o0s objetivos de mzx@&d politica, e néo
econbmica, dos FSR, promovendo, entdo, o enfrageetd do capitalismo de mercado e da
propria globalizacéo financeira. Ademais, paraaisgs desenvolvidos, ndo haveria saidas de
controle a ndo ser o retrocesso do livre mercadorecrudescimento global de medidas
protecionistas e neomercantilistas, explicandomassias reacdes ao classificarem os FSR
como potenciais ameacgas a seguranca nacional. lasgopnsequéncias dos FSR e deste
capitalismo de Estado seriam incontrolaveis, etud@ da propria imprevisibilidade da agéo
estatal, restando aos paises de capitalismo deadweou retroceder para medidas de carater
protecionista, ou entdo, realizar um processo andgloresisténcia e controle dos FSR,
limitando assim os potenciais de expansao desslapo de Estado.

Mas ao mesmo tempo em que é inegavel a interveagftal na definicdo dos
objetivos gerais e da estrutura dos FSR, a intexgiie do capitalismo de Estado né&o
consegue responder adequadamente porque os FB®&datericanos sdo gerenciados com
alta pericia técnica, com posicdo passiva voltaala @ maximizacdo dos retornos. Essa
aparente contradicdo pode ser resolvida apenas@ncao de uma abordagem que explique
porque os FSR apresentam um controle e um gereeciangue é ao mesmo tempo
econbmico e politico. Isso porque, embora sejaegw@dque 0s FSR representam o Estado,
iSso ndo ocorre em termos de uma representativigiagietitativa, isto €, de mais Estado em
detrimento de menos mercado: os FSR nao estdo atlangiobalizacdo financeira e ndo
existem de forma isolada aos mercados. Pelo camtgs FSR indicam uma clara mudanca
na qualidade da autoridade estatal, uma vez quexqansdo obviamente ndo deixa de ser
um instrumento de poder relacional dos Estadosppwo lado, ela ocorre simultaneamente a
perda de outros que antes faziam parte da auteriistdtal.
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Essa perda de certos instrumentos estatais remetéoagrau de exposicao aos riscos
que os Estados apresentam no processo de gloldaliiagnceira oriundos da predominéancia
da logica especulativa orientada para ganhos de prtazo e ndo embasada nos fundamentos
reais das economias, mas sim nas opinides e teadétos mercados. Os Estados estéao
vulneraveis as especulacdes, resultando especikginmais crises financeiras vivenciadas
pelos paises latino-americanos. O impacto negatilessas crises esta atrelado
proporcionalmente a maior abertura da conta cagital paises latino-americanos desde a
década de 1990, e a auséncia de mecanismos prppradidar com tais crises resultou na
grande dependéncia das instituicbes internaciogaés concederam empréstimos para o
pagamento da divida atrelados a altas taxas des jeroa imposicdo de severas
condicionalidades econémicas.

Nesse sentido, os FSR servem como um mecanismecdperacao e defesa desses
Estados contra novas crises, com o0 objetivo de enantiquidez e garantir o potencial de
investimento naqueles periodos de abrupta constde&réditos internacionais. Os FSR séo,
entdo, uma medida precatéria dos Estados contes edsitos da globalizacdo financeira,
criando maiores mecanismos para que os Estadosrpossr “emprestadores de Ultima
instancia” de modo que as politicas econémicadindssem amarradas as condicionalidades
externas impostas pelas instituicdes internacionais

Esse movimento precatério dos Estados ressaltagii&&R surgem ndo em oposicao
a globalizagcéo financeira, mas em virtude delag@apmente por um motivo: porque 0s
Estados latino-americanos perderam sua autononsa geoteger contra as crises financeiras
globais a partir do uso de controles de capitai;isércao na globalizacao financeira causou
uma retracdo qualitativa das opcdes estatais enlaregs mercados pela manipulacdo dos
instrumentos de politica econémica, como por exemppoder de manter o valor da moeda,
de definir a forma de desenvolvimento capitalista, realizar politicas keynesianas e de
controlar diretamente os mercados estratégicoso,Lagglobalizacdo financeira ndo esta
apenas relacionada a uma dimensdo econ6mica, maera politica, e reflete uma nova
concepcao dessa autoridade estatah-visuma reconfiguracdo da autoridade dos mercados
como um elemento fundamental dessa globalizacEwe ‘€rosion of national controls over
banks and non-banks, however, shows that this staveer is increasingly shared with
markets, enterprises and non-state authorit{8§ RANGE, 1998 : 21).

Assim, os FSR devem ser entendidos como um nowaumento dos Estados latino-
americanos para se proteger das instabilidadesaiglobem reverter o processo de
globalizacéo financeira. Os FSR permitem essa awaghd sob dois aspectos: em primeiro
lugar, porque a globalizacao financeira cria assreandicbes para que os FSR possam se
desenvolver, isto €, os FSR se utilizam dos prépristrumentos financeiros criados por essa
globalizagdo, realizando investimentos de portfoBoem segundo lugar, porque sem a
abertura e a desregulamentacdo da maioria dodotEsi resultante da globalizacdo
financeira, os FSR n&o poderiam fazer investimefit@ceiros no estrangeiro. Em outras
palavras, os FSR em si ndo restringem o aprofuna@nda globalizacdo financeira; pelo
contrario: sdo a prova do intenso aprofundamenssedprocesso. Sem tal globalizacdo, as
proprias operacdes dos FSR nao seriam possivessyermque o dinheiro dos Estados flui de
uma territorialidade para outra, explorando as ageis de investimento e garantindo a
lucratividade globalmente, a partir de um gereneistm pautado na logica dos mercados.

Os FSR ressaltam, simultaneamente, a abrang@naaminancia da estrutura
financeira global, por um lado, e a recaracteriaagd Estado latino-americano como um
operador dos mercados a partir da financeirizagdosels mecanismos econdémicos e
geopoliticos, isto €, a légica financeira passalet@rminar as atividades do proprio Estado.
Tal evidéncia esta presente ndo apenas nos FSRemmi@slos 0s outros montantes de riqueza
sob controle estatal, como as reservas internasicamreceitas fiscais e as empresas estatais:
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praticamente todos os Estados latino-americanossap®s a criar departamentos
especializados na gestdo de carteiras financereassferindo parcelas crescentes da riqueza
oriunda das atividades produtivas para operacomspapeis. Isso evidencia que o controle
do dinheiro é definitivamente um dos aspectos ingi®rtantes da autoridade estatal latino-
americana no seculo XXI: por exemplo, o MinistéteoFazenda de varios paises tornou-se o
centro de controle do poder de gastos dos outrpar@dgnentos, definindo até mesmo a
hierarquia entre os ministérios; no mesmo sentdapder de ofertar crédito se tornou ainda
mais significativo para expressar o grau de autdedcestatal (STRANGE, 1998: 7). E os FSR
passaram a ser um mecanismo multiplo, conforme ssaropositos sugerem: servem para
desenvolver renda para geracgdes futuras, os seneados financeiros locais, seus capitais
produtivos, a diversificacdo das economias nacsgynai uma maior protecdo contra as
oscilagdes internacionais.

Mas € nesse momento que a contradicdo da postigrsstle dos Estados aparece. Em
primeiro lugar, pelo fato dessa postura defens&a minar a liberdade dos mercados, em
dltima instancia os FSR continuam vulneraveis asilagdbes do sistema financeiro
internacional, isto é, a possibilidade de ganhosateis, por um lado, é expressa pela
possibilidade de grandes perdas financeiras, ptvo.olsso foi observado, por exemplo, na
crise de 2007-2008, em que o valor dos portfolios &SR expressou grandes perdas
patrimoniais (ROZANOV, 2009: 10). E em segundo fugealo fato de que, enquanto os FSR
aparecem como medida precatéria para 0s paisestatete para 0s receptores, sujeitos as
mesmas vulnerabilidades da globalizacdo financesad;SR passam a ser entendidos como
uma ameaca menos porque sdo orientados diretapent@otivos politicos obscuros dos
Estados e mais porque ampliam sua propria fragdidaglobalizacéo financeira: afinal, estes
altimos passam a depender em grande parte dossfllxaapital sob controle de terceiros
Estados. Isso gera um acirramento das rivalidadésapenas no sentido de suscitar uma
possivel guinada protecionista que os FSR podenumselinstrumento de retrocesso da
globalizagdo financeira. Por outro lado, emborasivess, essas reacfes, até o presente
momento, parecem pouco provaveis ja que exigiragnoguypaises centrais rearticulassem seu
processo de insercéo, sobretudo produtiva, natestrda economia politica internaciohal

Em suma, o artigo apontou para essa nova tendéacsuacéo dos Estados latino-
americanos nos mercados financeiros que sao os ABBa em fase de consolidacéo e
crescimento na regido, ndo se pode ignorar asdagiles fundamentais de desenvolvimento
desse novo instrumento, que ja se encontra enafe@s®ada no restante do mundo. Os FSR
sdo uma nova forma de insercdo dos Estados latieoi@anos, uma vez que 0s tornaram
playersdesse sistema financeiro, se articulando comcsiitaes institucionais de relativo
peso nos mercados financeiros. Depois, os FSR temios Estados latino-americanos
conciliarem alguns interesses politicos sem reverfgocesso de globalizacao financeira, ja
gue seus propositos e suas estruturas operacestas embasados nesta dinamica. Ademais,
os FSR latino-americanos se configuram como um moegpressivo elemento da dinamica
da rivalidade interestatal latino-americana no lee&xX| no préprio ambito da globalizacao
financeira. E finalmente, no momento derradeiro aases financeiras, quando ha um recuo

° O problema aqui é o de que os principais paigeazes de uma guinada protecionista e que recebesivos
fluxos de investimento dos FSR, a saber, os Estddatos e a Europa, deixaram de ser poténcias tinigigs
para se tornarem paises inseridos ndo pela content® e sim, pela conta capital, com politicasramor
énfase ao desenvolvimento das exportagbes e mhlas para a atracdo de capitais internacionaigiot
estruturas econdmicas caracterizadas por um atodg abertura financeira. Uma guinada protecimisigiria
gue esses paises adotassem uma inser¢do intealad@oeonta corrente, isto é, em que a forca dagora é
desenvolvida por estratégias de imposicdo de destmos fluxos de capital e orientada para o aairdal
reservas como resultado das exportacdes. Mas gswa Estados Unidos e Europa teriam que recomstitui
localmente sua forca industrial, que atualmengnsentra transnacionalizada por filiais em todoundo.
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das autoridades privadas, se delineia mais nitideeme posicéo estatal latino-americana no
processo de globalizagéo financeira por meio dd?: FBut at some point a dysfunctional
global financial system needs bold action basedoonciple with long-term purchase, not
mere calculation of short-term benefit. The SWFesrat going awdy(HALLIDAY, 2008).
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