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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo € entender, com basalteracbes da estrutura econdémica e
politica do sistema econémico e financeiro inteioraad, os motivos que levaram alguns
paises emergentes, a criarem e/ou aprofundareomdss soberanos de riqueza nos ultimos
anos. O processo de proliferacdo € consequénatadia massiva acumulagédo de reservas
que ocorreu na ultima década. Essa acumulacdouserdemuitas economias emergentes,
especialmente nos paises produtores de petrélatsespasiaticos, que apresentavam grandes
superavits comerciais com os EUA e outros paiseslesenvolvimento. Nesses paises, as
reservas alcancaram niveis além do necessério qudrar o balanco de pagamentos,
fornecendo uma oportunidade para que os adminisgadiessas reservas maximizassem 0s
retornos. Assim, de forma a alcancar esse objefv@am analisados importantes fatores
interdependentes e correlacionados, tais como Ij)eaalizacdo econdémica e financeira a
partir da década de 1980; (ii) o processo de figigizacdo da economia mundial; (iii) a
emergéncia de importantes economias em desenvaitom@v) os crescentes desequilibrios
internacionais e, consequentemente, 0os possivaianisenos de ajuste; e (v) o acimulo de
capitais que levou ao processo de proliferacacfultdos soberanos de riqueza. Ressalta-se
que os fatores acima mencionados ndo sdo objetmdlese especifica da dissertacdo, mas
constituem elementos essenciais que compdem oxtorgara o entendimento proprio dos
fundos soberanos e das principais causas do at@dgso de proliferacdo. Dessa forma, faz-
se necessario entender, sob um ponto de vistagaaika historia, os objetivos, a dimenséo,
0 ritmo de crescimento e as implicacdes sistémilmss fundos soberanos de riqueza. Tal
entendimento, juntamente com um conjunto de priogipoliticos tanto para esses fundos
como para 0s paises receptores desses investimpotizsia ajudar a preservar a abertura ao
capital estrangeiro e promover a estabilidade Giaaa por todo o mundo. A proliferacao dos
fundos soberanos de riqueza é um movimento reeedte certa forma inovador, resultante
das adaptacdes do sistema econdmico internacgugido com o final da Guerra Fria. Isso
significa que € um tema cujas reflexdes e inteagfts ainda ndo estdo totalmente
consolidadas, fato que cria tanto obstaculos aoestudo apropriado, mas também um
desafio de se trabalhar com um tema de fronteira.

Palavras-chave: Fundos soberanos de riqueza, Acumulo de reservEsnacionais,
Desequilibrios externos, Economia internacional.



ABSTRACT

This thesis aims at examining, within the framewofkhe recent changes in the international
political and economic systems, the reasons tllasdene emergent countries to create and/or
enlarge their sovereign wealth funds. Such enlgrgiprings from the massive capital
accumulation of the past decade which took placa namber of emerging countries, notably
oil exporters and Asian economies — which achidagge trade surplus in their deals with the
USA and other developing countries. In these caesitrreserves greatly surpassed the
amount needed for covering any possibility of trhdéance deficit, allowing governments to
maximize their returns. In order to examine thisnsgio, this thesis examines a number of its
key, inter-related factors, such as: (i) the precek economic and financial liberalization
started in the 80’s; (ii) the increasingly impottanle played by the financial markets in
global economy; (iii) the growing international ialances and some possible mechanisms to
fix them; (iv) the capital accumulation process ethied to the spreading of sovereign wealth
funds. Such factors do not constitute any kind mfileged object of this analysis but are
listed as crucial elements to understand soveneiggith funds and the causes of their sharp
increase over the recent years. In fact, understgridese funds could contribute — if coupled
with a set of investment policies including investoas well — to preserve capital flows and
stabilize world economy. The proliferation of saign wealth funds is a recent, innovative
movement, which emerged from the economic adjustddweconomy underwent after the
Cold War. As an academic theme, it is still a frentopic, a fact that makes its study more
challenging and relevant.

Key-words: Sovereign wealth funds, Foreign exchange reserizasernal imbalances,
International Economics.



ZUSAMMENFASSUNG

Ziel dieser Dissertation ist es, auf Grund der Aodgen der wirtschaftspolitischen Struktur
des Wirtschafts-und Finanzsystems, die Ursacherurwan den letzten Jahren manche
Schwellenlander Staatsfonds grinden bzw. aufbaererstehen. Der Ausbreitungsprozess
ist eine direkte Folge der massiven Anhéaufung vasdrven des letzten Jahrzehnt. Dies
konnte man in vielen Schwellenlandern, insbesondmie Olexporteure und asiatischen
Landern, die grpe Handelstiberschisse mit den Vereinigten Staated andere
Entwicklungslandern registrierten, beobachten. das Defizit der Handelsbilanz zu decken,
haben die Reserven in diesen Landern einen exeesdiweau erreicht. Den Verwaltern
dieser Reserven wurde daher die Gelegenheit gedelmstmdgliche Gewinne zu erzielen.
Wichtige, voneinander abhangige Faktoren wurderisae@d, um an dieses Ziel naher zu
kommen, wie (i) in den 80er Jahren initiierten wghaftlichen und finanziellen
Liberalisierungsprozess; (ii) die immer wichtig&elle, die die Finanzmarkte in der globalen
Okonomie spielen; (iii) das Hervortreten von wigeth Schwellenlandern; (iv) die
wachsende, internationale Missverhéltnisse und didaraufhin maogliche
Anpassungsmechanismen; und (v) Kapitalanhaufundenzum Ausbreitungsprozess von
Staatsfonds fuhrten. Es wird darauf hingewiesess dfie oben erwahnten Faktoren nicht
Zielobjekte dieser Dissertation darstellen, jedoskth als grundlegende Elemente
zusammensetzen, um Staatsfonds und Hauptursackejetdgen Ausbreitungsprozess im
Zusammenhang zu verstehen. Daher ist es wichtighdeinen generellen Standpunkt, die
Geschichte, Ziele, Dimensionen, Wachstumsrate ungdwikkungen der Staatsfonds, zu
verstehen. Diese Verstandnisse konnten gemeinsamemer Zusammenstellung von
politischen prinzipien, sowohl fur Fonds als auih Ihvestitionsempfanger, die Offnung fur
Auslandskapital erhalten und weltweit finanziellal$litat fordern. Urspringlich am Ende
des kalten Krieges erschienen und Resultat der gsymgen des internationalen
Wirtschaftssystems, ist die Verbreitung der Staatd$ eine relativ innovative und neue
Bewegung. Als wissenschaftliches Thema handeliakstserbei noch um ein Grenzthema,
was weitere Untersuchungen dagegen herausfordachcelevant macht.

Sichworter:  Staatsfonds, Devisenreserven, AuBenwirtschaftlichemgleichgewicht,
Internationale Okonomie
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1 INTRODUCAO

O periodo pos-Guerra Fria € multifacetado, caraetéo pela emergéncia de uma
“hiperpoténcia”, os EUA, seguida de diversos oupoos, ou poténciasde importancia
politica, econdmica, social e cultural. A viradasgeulo XXI foi um marco importante, cujos
desdobramentos politicos e econdmicos ainda ndo astlmente definidos.

Por um lado, em termos de politica internacionsdaegoerspectiva otimista foi posta
em xeque com o evento ocorrido em 11 de setembg®@#&, em que Ocidente e Oriente se
colocaram frente a frente em uma disputa de dinensdunca antes vista, mais
especificamente, devido a declaracdo unilateralgderra sem fim” feita pelo Presidente
George W. Bush

Por outro, em termos de economia internacionalamo de 2001, as autoridades
monetarias norte-americanas adotaram medidas, abjgtivo era a ampliacdo do crédito
hipotecario, como resposta a crise da Nasdaq (blelselores de alta tecnologia), indicando
um novo ciclo de recessédo na economia norte-amariea fim do superavit fiscal federal do
periodo 1998-2001

Ademais, o ano de 2001 marcou também a entraddida Ga Organizagdo Mundial
do Comércio (OMC), o que pode ser considerado umneapressivo, que consolida o
posicionamento da China frente ao sistema multdhtede comeércio. Isso significa que, a
partir desse momento, as negociacbes comerciaiizadsms com a China seréo
fundamentadas nas regras multilaterais da OMC, zreda as ameacas de retaliacdo
unilateral, fornecendo, assim, maior estabilidageeisibilidade ao sisterhaAlém disso, é
um reconhecimento de que a ascensao chinesa éogespo inevitavel e essencial da nova

estrutura econémica e politica que vem se formaedde o final do século XX.

1 E o caso, por exemplo, dos BRICs, termo criado pahco de investimentos Goldman Sachs para designa
grupo especifico de paises em desenvolvimento silBRiIssia, india e China — que crescem rapidaenenim
perspectivas de superarem, por volta de 2050, dpatt desenvolvimento dos paises mais ricos.

2 Antes do 11/09, Huntington (1993) j& havia previsma nova fase da politica internacional, na sal
divergéncias no contexto global seriam predomimaetee de ordem cultural. Segundo o autor, os Estado
continuariam a ser os principais agentes dos agiomatos globais, contudo, os principais confligsrreriam
entre as nacdes e grupos de diferentes civilizagdssm, o tal choque de civilizacdes dominariacdditica
global e as linhas de cisao entre civilizacbesseas linhas de batalha do futuro.

% Sobre o assunto ver, por exemplo, Kraay e Verf20a5).

* Para maiores informacées, ver, por exemplo, RVMbyld Economic Oulook, Capitulo 1, Box 1.3, pp.27-28,
outubro de 2000 e OM@hina Trade Policy Review 2006 e 2008.
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Dentro do atual processo de globalizacdo, a pdatidécada de 1990, destaca-se a
agenda de desenvolvimento neoliberal, conhecidd@éamcomo Consenso de Washington,
que estabeleceu globalmente uma dinamica comaettidesregulatoria, especialmente para
o setor financeiro. Ha, a partir desse periodo,aumento da importancia dos mercados
financeiros para o funcionamento da economia endgtuicbes governamentais, para 0s
niveis nacional e internacional. A isso, denomiseudfinanceirizacdo, cujo papel é
fundamental na eliminacdo dos controles de camtaéncorajamento dos paises em
desregularem seus mercados financeiros.

Essa estrutura — formada a partir da crescenteralibegdo, integracdo e
interdependéncia das economias — tem como elenchaig a economia norte-americana que
mesmo enfrentando os crescentes déficits comereiissais, consegue manter sua posicao
devido ao seu poder de atracdo de fluxos de caitiErnacionais advindos, especialmente,
dos paises asiaticos, com destaque para a China.

A elevada liquidez internacional permitiu que paisem desenvolvimento se
recuperassem das crises dos anos 1980 e 1990. [eswB esses paises conseguiram
cumprir suas obrigacdoes de divida perante orgamsisimanceiros internacionais, criando
condi¢cdes para o crescimento econdmico e superéoitgerciais, 0S quais permitiram o
acumulo de reservas internacionais em niveis aap® considerados suficientes. Esse
excesso de reservas, aliado ao controle cambial, uem contexto de desequilibrio
internacional possibilitou o desenvolvimento e altiplicacdo dos fundos soberanos de
riqueza.

De maneira geral, os fundos soberanos sdo condafenastrumentos de investimento
governamental, baseados em ativos estrangeirosr ejeges, administrados separadamente
das reservas oficiais. Os administradores desse®$utém tolerancia ao risco, buscam altos
retornos, e sempre visando a um horizonte de imvesto de longo prazo. S&o criados com o
objetivo de alcancar uma variedade de metas mamroatcas, de interesse do governo que
os detém. Isso aponta para uma contradicdo impertame deverd ser enfrentada em breve: a
proliferacdo dos fundos soberanos esta tornandstad& em um grupo investidor bastante
ativo — em meio a um contexto de décadas de dexwsacdes em favor da liberalizacéo
comercial e financeira, com reducao da intervereglatal na economia.

Segundo dovereign Wealth Fund Institutexistem 48 fundos soberanos no mundo.
Os recursos de 64% desses fundos tém origem raqued seus derivados, os demais (36%)
tém origem em outras fontes. Além disso, 46% dodda estédo em paises do Oriente Médio,

seguidos pela Asia com 35% e a Europa com 13%oduesses fundos totalizam entre US$
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3,5 a 4 trilhdes de ativos, o que é pouco se caadpaaio total de ativos mundiais que estd em
torno de US$ 50 trilhdes. Estimativas indicam que polta de 2015, esses fundos
acumulardo cerca de US$ 10 a 12 trilhdes.

A atual situacao financeira permitiu o delineameshts beneficios em potencial dos
fundos soberanos como um instrumento estabiliz&®problemas nos mercados de crédito
desde meados de 2007 reduziram a liquidez e auraenta pressdo sobre o capital das
instituicdes financeiras. As injecdes de capita fimdos soberanos em diversas instituicdes
financeiras de paises desenvolvidos foram impa@saois vieram em um momento critico
em gue havia escassez de capital de risco e o deoessdava pessimista. Dessa forma, os
fundos soberanos ajudaram a fortalecer o sistemeakia global e criaram confianca no
sistema financeiro internacional como um todo.

As principais preocupacdes sobre os fundos sobgrévantadas especialmente pelos
paises desenvolvidos — que sao 0s principais @esptle seus investimentos — estédo focadas
(i) em questbes de transparéncia — nas contasiagterinternas de um pais e nos objetivos de
investimento e administracdo dos fundos; (ii) ndserentes objetivos dos fundos, e suas
interpretacdes em relacdo aos riscos e os horzadeinvestimento; (iii) no enfoque do
retorno e nao da liquidez das necessidades dodoati pagamentos; e (iv) na questdo da
seguranca nacional, isto €, como sdo administrpdog$rgdos de governo, 0s investimentos
dos fundos soberanos podem ser usados para fins @é maximizacdo de retornos,
privilegiando interesses estratégicos de politidaraa. Em particular, outras questdes ainda
permanecem em aberto, pois ndo ha dados suficipatasuma analise mais profunda, como
por exemplo, o impacto potencial das alocacdestidesados paises e as estratégias de
investimento sobre o0 movimento internacional detaepe os precos dos ativos.

Essas preocupacfes poderdo ser superadas, emakspecimeio de discussdes
multilaterais, permitindo a participacédo de diveratores no debate e evitando, dessa forma,
acbes de carater protecionista. E o caso, por drenua iniciativa multilateral do
International Working Group of Sovereign Wealth Bgnuma organizagédo internacional
estabelecida em maio de 2008, que conta com o dpdid/ll, e que em menos de seis meses
apos a sua criacao lancou um documento (“PrincigioSantiago”) que procura identificar
uma estrutura de principios e praticas gerais gfletem, de maneira apropriada, 0os arranjos
de governanca e responsabilidade, bem como a émngigdente e confiavel das préticas de
investimento dos fundos soberanos.

Apesar de todas as preocupacdes suscitadas pkfaragdo dos fundos soberanos, €

possivel destacar alguns pontos positivos, por pkemeles contribuem para o
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desenvolvimento econémico de seus paises, ajudaprotger suas economias das
volatilidades do mercado deommodities melhoram o perfil dos portfélios de risco
controlados pelo governo e podem incrementar agcadgdes administrativas, financeira e
fiscal. Nos paises receptores, os fundos sobergoodem também trazer beneficios
geralmente associados com o investimento estrangemo por exemplo, estimulando os
negocios e criando empregos.

Por meio do acumulo de reservas internacionais,g@grnos dos paises em
desenvolvimento buscam a reducdo da vulnerabilidade manutencdo da liquidez na
economia, para assim, criarem condi¢cdes de susfentia politica econémica. Contudo, 0s
elevados niveis de reservas apontam para potemisieis de instabilidade para a economia
mundial. Os mercados emergentes e a economia ghalolim sofrer mudancas rapidas e
desordenadas devido a problemas que podem surgimbdo dos mercados de ativos, da
administracdo das financas dos bancos centraisa €odtracdo da demanda agregada
doméstica e global.

Nesse sentido, a lideranca dos EUA em um ambiestegprdfundas alteracbes
geopoliticas é fundamental para o estimulo a coagio de politicas multilaterais, com a
participacdo efetiva dos paises em desenvolviméntedistribuicdo geogréfica de poderes,
isto é, a emergéncia de paises do leste asiaticma@ india, de paises produtores de
petréleo, localizados principalmente no Oriente Mgéd de alguns paises da América Latina,
geram implicacdes politicas uma vez que a baséudb sistema econémico internacional foi
definida pelos vitoriosos da Il Guerra Mundialolgt, além da superacédo dos desequilibrios é
preciso acomodar os interesses das economias ertexgedetentoras de fundos soberanos.

Esses novos atores devem, portanto, ter uma meaiticipacdo nos féruns de negociacao.

1.1 Objetivos

O objetivo desta dissertacdo € entender, com base alieracdes da estrutura
econbmica e politica do sistema econémico e finemdaternacional, os motivos que
levaram alguns paises emergentes, a criarem efwuagarem os fundos soberanos de
riqgueza nos ultimos cinco anos. Dessa forma, fazesessario entender, sob um ponto de
vista mais geral a histéria, os objetivos, a dirden® ritmo de crescimento e as implicacdes

sistémicas dos fundos soberanos de riqueza. Tahdinento, juntamente com um conjunto
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de principios politicos tanto para esses fundosocqara 0s paises receptores desses
investimentos, poderia ajudar a preservar a al@zedor capital estrangeiro e promover a

estabilidade financeira por todo o mundo.

1.2 Metodologia

A pesquisa fundamentou-se na busca e na analissndileadores quantitativos
disponiveis exclusivamente em paginas da Internet.

No caso do estudo do acumulo de reservas intemacitoram utilizados dados de
crescimento, comércio internacional (importacdesxportacdes), variagdo de precos de
commodities fluxo de capitais, nivel de reservas internadgneomposi¢cdo cambial das
reservas internacionais, nivel de M2divida externa de curto prazo, extraidos dassbds
dados do Banco MundialMorld Development Repor2007), Fundo Monetario Internacional
(World Economic Outlogkde abril de 2008nternational Financial Statisticsde agosto de
2008; eComposition of Official Foreign Exchange Reservds dezembro de 2008) e da
Organizacdo Mundial do Comércitnternational Trade and Tariff Data2007). Foram
selecionados dados de 28 paises, cujas reservamaiibnais foram consideradas
representativas: Ameérica Latina (6): Argentina,draChile, Colémbia, México, Venezuela.
Asia (11): Brunei, China, Cingapura, Coréia do illpinas, Hong Kong, india, Indonésia,
Malasia, Tailandia, Vietna. Oriente Médio (7): Ai@lSaudita, Barein, Emirados Arabes, Ir3,
Kuwait, Oma, Qatar. Outros (4): Argélia, Cazaquistabia, Russia. Os dados compreendem
o periodo de 1980 a 2008, com algumas variagoes.

No estudo dos desequilibrios macroecondmicos iat@wnais e mudanca estrutural, a
pesquisa foi baseada na analise dos indicadoresonta corrente, balanca comercial,
comércio internacional, poupanca e investiment@atieos norte-americanos em poder de
estrangeiros, obtidos nas bases de dados do Fuadetéio InternacionaW{orld Economic
Outlook de outubro de 2008), Organizacao Mundial do Coimémnternational Trade and
Tariff Data, 2008), e Tesouro norte-americanrgasury Internacional Capital Systerie
dezembro de 2008).

® O termo M2 é utilizado para indicar a agregacaddtdead money”, isto é, M1 (moedas em circulacdo +

cheques de viagem + depdsitos a vista + outrossitepp + aplicacfes de overnight + fundos mutuos do
mercado monetario (exceto pessoas juridicas) +asodé depdsito no mercado monetario + depdésitos de
poupanca + depésitos a prazo de menor valor.
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Ademais, foram levantados dados especificos dodofursoberanos, encontrados
principalmente em péaginas na Internet especialzadaassunto, tais comolternational
Working Group of Sovereign Wealth Furede Sovereign Wealth Fund Institutéoram ainda
utilizados dados do Fundo Monetario Internacio@dblbal Financial Stability Repor2007).
Contudo, é preciso destacar que existem dificuklzae se estimar o tamanho e o alcance
desses fundos, uma vez que o0s governos nem sengp@nidilizam as informacgdes a
respeito das posi¢cdes de investimento desses fudwlodo, principalmente, a questbes de

seguranca e estratégia nacionais.

1.3 Organizacéao

A dissertacdo € constituida por cinco Capitulosdseesta introducdo o primeiro
deles. Em seguida, o segundo Capitulo é intitufAdomulacéo de reservas internacionais:
marco tedrico e analise empirica” e tem como basenguntura internacional das ultimas
duas décadas, aliada aos diversos estudos empéritedricos a respeito do acumulo de
reservas internacionais. Seu objetivo é apresentanalisar os atuais niveis de reservas
acumulados por paises em desenvolvimento, tendwigta tanto os beneficios como os
custos de se manter um alto nivel de reservasademais.

Esse Capitulo estad organizado em trés partes.mepd parte apresenta uma breve
andlise da conjuntura econdmica internacional, eme gdo analisados os dados de
crescimento, de comércio internacional e de flfi@nceiros dos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento no periodo de 1980 a 2007. A segyadte aborda o marco tedrico que
fundamenta a discussao a respeito do acumulo devassinternacionais e também analisa os
atuais niveis de reservas acumulados pelos pafsesgentes, tendo por referéncia trés
relacdes: (i) reservas/importacdes; (ii) reserv@s/B (iii) reservas/divida externa de curto
prazo. E, a terceira parte apresenta as consigeydginis e introduz a discussédo para o
Capitulo seguinte.

No terceiro Capitulo, “Desequilibrios macroecon@si®@ mudangas estruturais”, é
analisada a mudanca da estrutura econOmica intenadc isto €, os desequilibrios
macroecondmicos internacionais. O Capitulo tambétd erganizado em trés partes. A
primeira parte apresenta uma breve analise dosogotiodos de desequilibrio internacional

ocorridos anteriormente. A segunda parte, por sea, \analisa o atual periodo de
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desequilibrio internacional e as op¢es de mecasista ajuste disponiveis aos formuladores
de politica econbmica e suas conseqliéncias pamanaraia internacional, tendo em vista as
alteracdes geopoliticas e geoecondmicas que estéi@indo desde a crise financeira asiatica,
em 1997. Por fim, a terceira parte, assim como rapitGlo anterior, apresenta as
consideracgdes finais de modo a introduzir o depatiencente ao Capitulo quatro.

O objetivo do quarto Capitulo, “A proliferacdo dosdos soberanos e de riqueza”, é
definir os fundos soberanos e tentar compreendeu@apel frente as mudancas e a crise do
sistema financeiro internacional. O Capitulo estfizado em trés partes. A primeira parte
define os fundos soberanos de riqueza, analisargi@ alimenséo e seu papel no contexto
econbmico internacional contemporaneo e os desafidanites (juridicos e politicos)
impostos a regulacdo dos investimentos em ambioniacional e a iniciativa multilateral. A
segunda parte aborda algumas das implicacdescpslitiesse novo instrumento financeiro.
Finalmente, a terceira parte apresenta as cong@egdinais.

E, no quinto e ultimo Capitulo sédo encontradasaslusdes deste estudo.
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2 ACUMULACAO DE RESERVAS INTERNACIONAIS: MARCO TEOR ICO E
ANALISE EMPIRICA

A partir da década de 1980, devido ao impacto & cla divida externa dos paises
em desenvolvimento, houve uma mobilizagdo em fadar reestruturacdo econdmico-
financeira que criou condicdes macroecondmicas réaeis, as quais restauraram a
mobilidade de capitais, por meio, principalmenta, a@iacdo de novos mecanismos de
regulacéo do capital financeiro, e posterior imf@aéo da liberalizacdo financeira.

Essa reestruturacdo levou a uma maior interdepeiadéntre paises desenvolvidos e
em desenvolvimento. Em outras palavras, houve ofamtamento do processo de
globalizacéo, que pode ser constatado ndo s6 nerdardo fluxo de comeércio internacional,
mas também no crescimento e desenvolvimento désmgs financeiros internacionais.
Dessa forma, a interdependéncia entre as econdmiasu os mercados mais liquidos,
melhorando o0 acesso ao capital para os tomadorempegstimos, ajudando a precificar os
ativos financeiros de maneira mais eficiente, d@aoportunidades de diluicdo dos riscos.

Portanto, a elevada liquidez internacional, aliamlamelhorias nas condi¢oes
macroecondmicas, permitiu que paises em desenwaiwinse recuperassem das crises dos
anos 1980 e 1990, melhorando seus fluxos comereidisanceiros. Assim, esses paises
conseguiram cumprir suas obrigacbes de divida feramrganismos financeiros
internacionais, criando as condicdes tanto pataamee dos superavits comerciais como para
o crescimento econdémico. Essas condi¢cdes permitiratimulo de reservas internacionais
em niveis acima dos considerados “suficientes” paohrir ou prevenir um eventual
desequilibrio econbmico e financeiro, fornecendo aumportunidade para que o0s
administradores dessas reservas maximizassem etusos. Nesse sentido, ndo se pode
negar que a recente proliferacdo dos fundos soberm@ riqueza é consequéncia direta da
massiva acumulacéo de reservas internacionaisapieea nos ultimos dez anos.

O termo “reservas internacionais” pode ser definidono o conjunto de ativos
externos, com grande liquidez, mantido e admirdsti@elas autoridades monetéarias (bancos

centrais) que séo reconhecidos e aceitos intemaon@nte, como unidades internacionais
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econdmicas, para pagamento de obrigacdes finasamirdinanciamento dos desequilibrios
externo$,

Tendo como base a conjuntura internacional damastiduas décadas, aliada aos
diversos estudos empiricos e tedricos a respeitacdmulo de reservas internacionais, o
objetivo deste Capitulo é apresentar e analisatwas niveis de reservas acumulados por
paises em desenvolvimento, tendo em vista tantmensficios como os custos de se manter
um alto nivel de reservas internacionais. Relacidoabs, assim, com o movimento de
proliferacdo dos fundos soberanos de riqueza diosod anos.

O Capitulo esta organizado em trés partes. A pramgarte apresenta uma breve
andlise da conjuntura econdmica internacional, eme gao analisados os dados de
crescimento, de comeércio internacional e de flik@nceiros dos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento no periodo de 1980 a 2007. A segwadte aborda o marco tedrico que
fundamenta a discussao a respeito do acumulo devassinternacionais e também analisa os
atuais niveis de reservas acumulado pelos paisesgentes, tendo por referéncia trés
relacdes: (i) reservas/ importacoes; (i) reseri®] e (iii) reservas/ divida externa de curto
prazo. Finalmente, a terceira parte apresenta rsidavacdes finais e introduz a discussao

para o Capitulo seguinte.

2.1 Conjuntura internacional: breve analise

Nos ultimos anos, a economia internacional caracigise pelo crescimento continuo
do produto dos paises e do aprofundamento dos duosrdéimanceiros globais. Tal periodo de

crescimento € unico desde a crise do petréleo daddéde 1970. Aléem disso, uma

® Por exemplo, caso um pais em desenvolvimento erexor ndo mantenha um determinado nivel de raserv
internacionais e sofra um profundo declinio nog@sede seu principal produto de exportacdo, eleetara
dificuldades de encontrar formas alternativas darnftiamento. Conseqientemente, 0 pais arcaria owen u
depreciacdo da taxa de cambio e uma reducdo nadtaxaescimento a fim de manter o nivel da balanca
comercial equilibrada por meio da administracéo filpsos de capitais. Dessa forma, o acumulo dervase
internacionais pode reduzir o impacto dos eventtiaigjues no balanco de pagamentos, evitando acigie

da taxa de cambio e a reducdo do crescimento doditBnuindo ndo s6 a volatilidade macroeconémimas
também melhorando as expectativas de crescimentond@ prazo por meio do estimulo de investimentos
impulsionados pelo cenario de estabilidade.
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caracteristica importante é que esse crescimeptotéhado intensamente entre os paises —
desenvolvidos e em desenvolvimento.

Ademais, constata-se uma reducao significativaotiiirdade na maioria dos paises e
regides. Em particular, as melhorias na condutgdhiiscas monetéria e fiscal, bem como um
aprimoramento institucional contribuiram para aidintdo da volatilidade. Ressalta-se,
contudo, que as perspectivas de estabilidade foiwadevem ser consideradas permanentes,
pois a dinamica do ciclo de negécios ainda se fagemté.

Esta secdo tem por objetivo introduzir o panorameac@hjuntura internacional das
dltimas décadas, com base nos dados de crescineamegrcio internacional e fluxos de
capitais divulgados pelo Fundo Monetério Internaaiq FMI) e pela Organizacdo Mundial
do Comércio (OMC)

2.1.1 Crescimento e Comércio Internacionais

Segundo dados do FMI (Grafico 1), entre os anosl@k0 e 1990, a média do
crescimento mundial foi de pouco mais de 3% ao pa@ses desenvolvidos cresceram em
torno de 2,96% ao ano e os paises em desenvoldn®Ai% ao ano. Entre os anos de 1991
a 2000, a média de crescimento manteve-se pratitarmalterada, girando em torno de 3%
ao ano (2,77% ao ano para os paises desenvolvid)568 ao ano para os paises em
desenvolvimento).

A partir do ano 2000, constata-se que o aumentrdduto Interno Bruto (PIB) passa
a ser crescente tanto para paises desenvolvidos pam paises em desenvolvimento. A
meédia mundial entre os anos de 2001 a 2007 foudeej4% ao ano. Os paises desenvolvidos
apresentaram uma leve queda no ritmo de crescimnaitancando 2,31% ao ano. Em
contrapartida, os paises em desenvolvimento caescerma meédia de 6,42% ao ano,
impulsionados principalmente pelo crescimento aadte da China. Segundo projecfes do

FMI, esse ritmo de crescimento tende a permanetes préximos cinco ands

" Um exemplo importante a se considerar é o perdedcrescimento forte e sustentavel que se deu efimel
dos anos 1960 e inicio dos de 1970, que sofreuinb@@upcao abrupta. Tal exemplo serve de refesésmidre o
que poderia acontecer caso as politicas ndo consagdicar 0s ajustes necessarios para diminuirnszes
emergentes.

8 Os dados referentes a 2008 em diante sdo projétaEspelas proprias organizacées internacionais.

® Em 2009 essa projecao foi rebaixada devido a efiolda crise financeira.



22

Gréfico 1

Evolucao do PIB mundial
(Variagao % anual)
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Fonte: FMI,World Economic Outlogkabril de 2008.

Paralelamente, observa-se que junto ao aumentolRlonBndial, como era de se
esperar, também houve uma elevacdo das importacdas exportacdes de bens e servigos
(Gréfico 2). A partir de meados da década de 189@nportacdes e exportacdbes mundiais se
elevam em relacdo a década anterior. Anos mais,tard 2002, o comércio internacional se
intensifica de maneira extraordinaria. A média dogs 1980 a 1990 era de aproximadamente
US$ 3 trilhdes; no periodo seguinte, nos anos @& 22000, esse valor duplica, alcangcando
0s USS$ 6 trilhdes; finalmente entre os anos 20Q00¥, o valor ultrapassa o valor dos US$
11 trilhdes.
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Gréfico 2

Evolucdo das importacdes e exportacdes mundiais
1980 a 2008

25000

20000

15000

10000

5000 ﬁr‘__.—.—.——."—'__./'

1 - 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-5000 90 < . :

10000 M\

-15000 \\\

-20000 -

USS bilhdes
o

-25000

—+—Importacéo de bens e servigos -m-Exportacdo de bens e servigos

Fonte: FMI,World Economic Outlogkabril de 2008.

Abaixo, o Gréfico 3 ilustra a evolugédo das expditacdecommoditiesagricolas entre
0s anos de 1980 a 2006, em que se observa o ceeggimraticamente continuo das
exportacdes e, a partir do ano de 2002, uma clwssandente mais acentuada. No grafico
seguinte (Grafico 4), pode-se observar que a \@oialg indice de precos demmaodities
agricolas e industriais € mais volétil, mas, measgim, a partir dos anos 2000 sofreu uma
forte elevagdo, com perspectivas, segundo o FMt, dieclinando pelos proximos anos.
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Gréafico 3

Exportagées de Commodities Agricolas
(1980 a 2006)
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Fonte: OMC |nternational Trade and Tariff DataAcesso em 06 de agosto de 2008.

Gréfico 4

Variac¢do do indice de pregos de commodities- (2005 = 100)
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Fonte: FMI,World Economic Outlogkabril de 2008.

O Gréfico 5, por sua vez, apresenta a evolucaoxparecdo de combustiveis e
minérios, também com uma acentuada elevacdo a garéino 2002. Essa elevacéo pode ser
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explicada ndo sé pelo aumento das exportacdesprimspalmente pela elevacdo do preco
do barril de petroleo, que € apresentado no gr&éguinte (Gréfico 6).

Gréfico 5

Exportacdo de combustiveis e minérios
(1980 a 2006)
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Fonte: OMC |nternational Trade and Tariff DataAcesso em 06 de agosto de 2008.

Gréafico 6

Evolugdo dos precos do barril de petréleo
(1980 a 2009)

120

100

m [

cwsomow—
@
=]

0

PP PP RIS PP PP I PP I F D F PSP I PP I P D PP
CCUC AR S O QC T g LT g i g S

Fonte: Fonte: FMIWorld Economic Outlogkabril de 2008.
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Observa-se que, nos ultimos anos, os altos pregopettéleo exerceram pouco
impacto sobre o crescimento econémico e sobrelac&d dos paises, especialmente dos
paises em desenvolvimento. Isso se deve ao fatpuelemuitos desses paises passaram a
adotar politicas monetarias criveis, juntamenteokitigas cambiais flexiveis e mercados
produtivos mais liberalizados. Além disso, o aumemtos precos decommodities
contrabalancou, de certa forma, os possiveis irapastgativos da elevacdo dos precos do
petréleo.

No caso dos paises exportadores de petroleo, ondoinm®s precos significou
superavit comercial e fiscal, com aumento no nilelreservas internacionais. Para os
importadores de petréleo, especialmente aqueles comta corrente equilibrada e amplas
reservas internacionais, foi possivel cobrir osagasom a importacao de petroleo.

A medida que o crescimento mundial avanca, constatana maior interdependéncia
entre as economias e, consequentemente, um apaofientb das relacbes entre mercados
financeiros dos paises desenvolvidos com os deegpain desenvolvimento. Tal fato torna
os mercados mais liquidos, melhorando o acesso apitalc para os tomadores de
empréstimos, ajudando a precificar os ativos finans de maneira mais eficiente, e
aumentando as oportunidades de diluir os riscossé\sentido, 0 aumento das exportagdes e
dos precos dasommoditiegpossibilitou aos paises em desenvolvimento o ineréo de seus
mercados financeiros, tornando-os assim, forneesdde capital para o resto do mundo,
diferentemente do que previa a teoria econdémica.

Além disso, a flexibilidade cambial, aliada a mesotaxas de juros reduziu de
maneira dramatica o incentivo a procura de empnéstiestrangeiros de curto-prazo, uma
grande vulnerabilidade que contribuiu para as srig@anceiras da década de 1990. Os
governos também adotaram medidas para aceleraeow®vimento do mercado de capitais
doméstico a fim de criar um mercado financeiro nii®rsificado que fosse capaz de se
adaptar aos fluxos volateis de capitais.

Dessa forma, pode-se afirmar que o aumento dosslde capitais ocorreu devido a
aplicacao de politicas domésticas efetivas e methoondicdes financeiras globais, diferentes
daguelas estabelecidas durante o aumento dos fliexoapitais ocorridos durante a década de
1990.

A partir da década de 1980 houve uma mobilizacadofarr da reestruturacao
econdmico-financeira devido ao impacto da crise di@da externa dos paises em

desenvolvimento. A liberdade de escolha dos atpel® investidor de carater privado,
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institucional ou governamental, estimulada pelarbbzacdo dos mercados financeiros gerou
novos mecanismos de regulacdo do capital financeeanitindo, na década seguinte, a
liberalizacdo financeira, a qual restaurou a madde de capitais que néo era vista ha quase

um séculd’.

Gréfico 7

Evolugao dos Fluxos de Capitais nos
Paises em Desenvolvimento
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Fonte: FMI,World Economic Outlogkabril de 2008.

Por meio do Grafico 7 é possivel observar que @irr 1990 ha um aumento dos
fluxos privados de capitais e do investimento direis paises em desenvolvimento. Destaca-
se uma reducédo abrupta dos fluxos privados, devictise asiatica. Contudo, depois disso, 0s
fluxos privados iniciam um processo ascendentegiaiiio seu ponto maximo em 2007, quase
R$ 605 bilhdes.

19 A globalizac&o financeira ndo é um fendmeno recdm Fishlow (1985), por exemplo, é possivel ettaon
uma importante revisao de literatura, especialméatestudos até a década de 1950. Em relacagasrohbis
recentes podem-se citar, dentre varios traballmrsexemplo, Eichengreen (1996), Bordo, Eichenged&im
(1998), Bordo, Eichengreen e Irwin (1999), Obste@aylor (2002, 2004) e Mishkin (2006).
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2.1.2 Aprofundamento dos mercados financeiros gloim

Dentro do atual processo de globalizacdo, destaamsa dinamica competitiva e
desregulatdria, especialmente para o setor finemddéa, a partir desse periodo, um aumento
da importancia dos mercados financeiros para ddoamento da economia e de instituicoes
governamentais, para 0s niveis nacional e intesnati Isso ficou conhecido como
financeirizacat, cujo papel é fundamental na eliminacdo dos ctestrale capital e
encorajamento dos paises em desregularem seusdogfranceiros.

Essa estrutura, formada a partir da crescente alibacdo, integracdo e
interdependéncia das economias, tem como prin@f@hento-chave a economia norte-
americana, a qual, mesmo enfrentando os cresceétiets comerciais e fiscais, consegue
manter sua posicdo devido ao seu poder de atragdituxbs de capitais internacionais
advindos, especialmente, dos paises asiaticosgestaque para a China.

A Ultima década, portanto, é caracterizada peloesgp/o crescimento dos sistemas
financeiros internacionais, acompanhados da inavaga diversos e complexos produtos
financeiros. Além disso, a globalizagdo promovelwauwrande mobilidade dos capitais na
esfera internacional, com destaque especial pacapdal financeiro, caracterizado pela
mobilidade a baixos custos em busca de grandesstticr

Palley (2007) cita trés teorias macroeconémica®réareis a financeirizagdo: a
primeira, desenvolvida por Friedman (1953); a sdgumor Arrow e Debreu (1954); e a
terceira, por Brainard e Tobin (1977). O autor aiagresenta as principais criticas a essas
visGes, advindas especialmente mainstream contudo ele ressalta tais criticas exercem
pouco impacto sobre as idéias a respeito dos nwsctdanceiros ou sobre a forma de
conducdo da politica econdmica, 0os quais permanepaiados pela crenca de que a
desregulacdo e a expanséo dos mercados finanoetheram o bem-estar da socieddde

De acordo com Friedman (1958pud Palley (2007), a especulacdo € uma atividade
estabilizadora. Em outras palavras, os precos deaohe sdo definidos pelos fundamentos

econdbmicos e, quando eles divergem dos fundamehtosa criacdo de oportunidades

1 Segundo Epstein (2001) apud Palley (2007) a fisisizacéo refere-se ao aumento da importancia dos
mercados financeiros, dos motivos financeiros,idsistuicdes financeiras e das elites financeirmoperacao

da economia e nas instituices governamentaig) texst niveis nacional como internacional.

12 Caracteristica que incentiva a especulacdo, tdmas paises mais vulneraveis a crises financeirde
balanco de pagamentos. Basta citar as sucessigas oo decorrer da década de 1990: México (1904gsia
(1997), Leste Asiatico (1998) e Brasil (1999), aldos estouros de bolhas financeiras em 2000, dpsceas
“ponto com” e a recente crise no mercadb-prime(2007/2008).

13 palley (2007) p. 6.
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lucrativas. Dessa forma, os especuladores comptaneldem ativos, levando os precos a
condicdo de equilibrio, garantida pelos fundamendém disso, a expansdo do comeércio
também é considerada um fator que melhora os adesltdos mercados financeiros, pois
estimula a liquidez do mercado, fazendo com quar@s0s se tornem menos susceptiveis aos
distarbios esporadicos ou a manipulacdo do merpadagentes.

Arrow e Debreu (1954apud Palley (2007), por sua vez, consideram que a &§man
dos mercados e dos ativos financeiros estimulac&mrtia econdmica. Isto €, por meio da
criacdo de novos instrumentos financeiros os agafdemercado criam melhores condicdes
de avaliacdo dos resultados econdmicos. Além diessees instrumentos permitem o
aprimoramento da alocac&x-antedos recursos e auxiliam os agentes a criaremgtiogf
com menores riscos e melhores retornos.

Finalmente, Brainard e Tobin (197&pudPalley (2007) apresentam a Teoria “q”, em
que o termo “qQ” representa a razao entre o preconeecado do capital e seu custo de
reposicdo. Dessa forma, quando “q” é maior queidade (q > 1), o preco de mercado
excede o custo de reposicéo. Isso envia um sinalescado de que ha uma reducéo da oferta
de capital e que existem oportunidades lucratigaskestimento, e as firmas respondem com
uma elevacgéo do investimento.

Recentes estudos indicam que a globalizagdo alterqarocesso de ajuste dos
desequilibrios internacionafs Por exemplo, pode-se argumentar que os grandiegiéu
superavits da conta corrente sdo consequénciasaisatlo aprofundamento da integracao
econdmica, comercial e financeira e que, portaagse mesmo ambiente criaria seus proprios
mecanismos de ajuste dos desequilibrios extérnos.

A (globalizacdo acarretou novos desafios e riscomndes posicbes externas
aumentam a exposicao das economias aos disturbiosertado financeiro, aumentando os
riscos associados a um eventual realinhamento gecttivas dos investidores. Nesse
sentido, as crises inerentes ao sistema finanesiigem uma atuagdo maior por parte do
Estado, de forma a propiciar um ambiente instinalie@stavel que garanta os investimentos

direcionados para o desenvolvimento da inovacdddando o ambiente econbmico e

14 Para tanto, caberia fazer uma comparacio entiebaligacdo financeira ocorrida na época do padtio;

isto € o periodo de 1870-1914, e a atual globdzainanceira. Sdo periodos que apresentam algumas
caracteristicas em comum, tais como, (i) grandesofl de capitais e déficits de conta corrente (8ord
Echengreen e Kim, 1998; Obstfeld e Taylor, 2004{ij)ereversdes de conta corrente (Bordo e Eichesgyr
1999 ; Bordcet alli, 2001). Quanto as diferencas, destacam-se (ifidpale distribuicdo geografica dos déficits

e superavits de conta corrente; (i) posicbes patemmais amplas, isto é, grau de exposicdo ao; res¢iii)
diferentes mecanismos de ajustes (Bordo, 1984 f&)hs2004).

15 A discussdo sobre os mecanismos de ajuste doguilésgos externos serd apresentada no Capitulessa
dissertacao.
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financeiro por meio de politicas monetérias e itiais, fortalecendo, em ultima instancia, o
sistema nacional de inovacéao.

Sob essa conjuntura econdémica internacional, aacomtrente em muitos paises em
desenvolvimento, particularmente os maiores exgores de petroleo e 0s paises emergentes
asiaticos, saiu do déficit para um grande superinénsificando a demanda por acumulagéo
de reservas. Muitos deles acumularam reservasabéma do nivel considerado “suficiente”
para se protegerem, por exemplo, de choques adveosoalanco de pagamentos ou de crises
financeiras globais.

Esse “excedente” de reservas ao mesmo tempo engrigueportunidades também
gera custos de oportunidade, isto €, os admin@teaddas reservas internacionais passam a
maximizar seus retornos, por meio da aplicacdoedesscursos em novos instrumentos de
investimento, como por exemplo, os fundos soberdeasqueza, contudo, a manutencéo de
reservas tem custos. Mais precisamente, identif@amdois custos: o primeiro é o custo de
oportunidade em se manter reservas; € 0 segundeust@ de ajuste que incorre quando as
reservas atingem baixos niveis. Esse custo deeajgstalmente € interpretado como o
produto ou o bem-estar anterior as medidas pditisadas para gerar excedente necessario

para a acumulacéo de resef¥as

2.2 Acumulacao de reservas internacionais

Paises desenvolvidos e em desenvolvimento acunrelsenvas por diversos motivos,
principalmente, pelo motivo precaucional, ou sef@an o objetivo de se prevenirem contra
momentos de crises sociais e econdmicas inespegaciastosas. Dessa forma, uma vez que
0s paises acumulam reservas com 0 objetivo de seaymrem contra desequilibrios
econbmicos e financeiros inesperados, € importmtender ndo s6 quais seriam 0s niveis
considerados “suficientes” ou “6timos” para finamctais desequilibrios, mas também os
determinantes da demanda por reservas internasionai

Entretanto, é preciso antes definir o que sao vasdnternacionais. Segundo Heller
(1966), as reservas internacionais possuem duastedsticas dos meios de pagamento

16 Segundo Flood e Marion (2002), os dois custosdstér-relacionados uma vez que um alto niveledemvas
reduz a probabilidade de se ter um ajuste e, gortanluz os custos esperados de ajuste, mas seficien
advém do custo de ganhos anteriores. A administrdedreservas 6timas envolve o encontro do nivel qu
minimize esse custo de acumulo de reservas, umeasseznivel tenha atingido seu patamar mais baixo.
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internacional: (i) devem ser aceitas a qualquer emia) como unidades internacionais
econdmicas, para pagamento de obrigaces finascedra(ii) seu valor em unidades
estrangeiras deve ser reconhecido internacionaémeNesse sentido, o autor afirma que os
ativos que se qualificam sob essa definicdo saservas oficiais em ouro; e moeda
estrangeira conversivel. Flood e Marion (2002) aiodlocam mais um tipo de ativo que se
qualifica como reservas internacionais, que é o dagposicéo das reservas no EMI

E sabido que o acumulo de ouro constituia uma psigeificante das reservas
internacionais dos paises sob o Sistema de Brétamds®, contudo, eles foram reduzindo-se
relativamente desde a queda do sistema. ProvaveEnpam causa disso, muitos estudos
empiricos sobre os determinantes das crises fimasate 1980 e 1990 optam por analisar o
nivel de reservas menos ouro.

As reservas internacionais, segundo definicdo do'¥Monstituem ativos externos
que sdo controlados e estdo a disposicdo dos gmverara o financiamento direto dos
desequilibrios de balangco de pagamentos. As resegroadefinicdo, sdo investidas em titulos
altamente liquidos e comercializaveis, isto éld#tule paises desenvolvidos.

Em suma, reservas internacionais sao ativos exdecom grande liquidez, mantidos e
administrados pelas autoridades monetarias (bararisais) que sao aceitos e reconhecidos
internacionalmente, como unidades internacionaa@uicas, para pagamento de obrigacbes
financeiras ou financiamento dos desequilibriosrexis.

A seguir sera apresentado o marco teorico que foedta a discussao a respeito dos
limites do acumulo de reservas, além de analisaatosgis niveis de reservas por parte,
principalmente, dos paises em desenvolvimento,otqmal referéncia trés relacdes: (i)
reservas/ importacdes; (ii) reservas/ M2; e (@garvas/ divida externa de curto prazo.

" Flood e Marion (2002) ainda citam outro estudoddaada de 1960 (Kenen e Yudin, 1965) que também
considera ativos brutos de reservas internacionais, vez que tais autores ndo haviam chegado aitéricc
aceitavel para excluir ou incluir esses tipos deat

'8 Os anos que se seguiram ao desmoronamento doaideeBretton Woods trouxeram algumas conseqiiéncias
importantes. O fracasso em restabelecer um siglerntexas de cambio fixas se deveu a crescenteidauialde
capitais internacionais, fragilizando as ancorasibéais e dificultando os ajustes periédicos (Eigiiean,
2000). E preciso ressaltar que 0os motivos da nieleeles de manter reservas eram outros — as casticsido
sistema de Bretton Woods — cambio fixo. Maioresrimiacdes a respeito do papel do ouro no sistematarom
internacional e do ouro como reserva, ver Bordacbdagreen (1998).

90 FMI desenvolveu em 1999 um modelo de avaliagia p indicacdo de reservas, o que atualmentedé usa
por 50 paises, sendo 30 emergentes.
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2.2.1 Marco tedrico

existe a necessidade de maximizacdo do bem-essarcaadade como um todo, por outro, ha

a obrigacdo de ajuste dos eventuais desequilibriemnacionais. O Estado deve, portanto,

encontrar formas de financiamento que equilibresagsecessidades, identificando a solucéo
menos custosa, social e economicamente.

Segundo Keynes (1992), os agentes econdmicos &fergmcia pela liquidez de seus
ativos devido a incerteza quanto ao futuro da cunja econ6mica e, assim, optam por
manter sua riqgueza na forma de moeda. Analogamest&stados também possuem essa
preferéncia, que € explicitada pelo acimulo dervaseanternacionais. Assim, Keynes afirma
qgue a preferéncia pela liquidez é determinadarpermotivos: o transacional; o especulativo;
e 0 precaucional.

O motivo transacional esta relacionado ao fatoweas agentes econémicos preferem
liquidez para assegurar as transacfes basicasaApesser importante para o individuo, o
motivo transacional tem pouca influéncia sobre eisé® das autoridades monetérias na
definicho da composicdo de portfolio. Nesse casagsiste no acumulo de ativos para o
financiamento de transacgdes, que podem ser tardoapeobertura da conta corrente como da
conta capital. Nao existe, contudo, uma relacéa &rtre as transacfes e o nivel de ativos
liguidos nas méaos da autoridade monetaria. O ritielo também pode ser afetado pelas
taxas de juros e pela inflagdo. De maneira gerautaridade monetaria ndo esta ligada
diretamente a dindmica do comércio internacional.

O motivo especulativo, por sua vez, é efeito dgmeetativas de mudancas nas taxas
de juros sobre a demanda por ativos liquidos. Quérdduma queda na taxa de juros, 0s
agentes econdmicos esperam um aumento dela, fiene que preferem acumular ativos e
nao investir no mercado financeiro. Segundo Keygeando as taxas de juros aumentam, o
retorno dos investimentos nos mercados financedliosinui e vice-versa. Contudo, a
autoridade monetéria, de maneira geral, ndo sdvengm atividades especulativas.

Finalmente, o motivo precaucional exerce influénmiarcante sobre a decisdo da
autoridade monetaria em determinar o estoque dervess internacionais. Os agentes
econdmicos preferem a liquidez, a fim de se pregenicontra momentos de crises sociais e
econbmicas inesperadas e custosas. Se houvessdeteornprteza de que as contas

internacionais estariam sempre em equilibrio, em determinado periodo, ndo haveria
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necessidade do acumulo de reservas, ou se 0s paseEsem capacidade de se ajustar
instantaneamente a qualquer desequilibrio que padasontecer nas contas internacionais,
também nao haveria necessidade de acumular resereasacionais. Contudo, existem

custos associados ao processo de ajuste, e 0ss misejam reduzi-los por meio da

manutencdo de reservas, em determinados nive@esuiéis para financiar os desequilibrios
das contas internacionais.

Uma vez que os paises acumulam reservas com avobjiet se precaverem contra
desequilibrios econdmicos e financeiros inespefddésimportante entender ndo s6 quais
seriam 0s niveis considerados “suficientes” ounié8” para financiar tais desequilibrios,
mas também os determinantes da demanda por regetemmcionais. Essa discussdo teve
seu apice em meados da década de 1960 e inice Ta70, periodo considerado delicado do
sistema capitalista internacional, em que o SistenAretton Woods entrava em crise.

Além disso, em meados da década de 1960, o debaspeaito das necessidades de
reformas no Sistema de Bretton Woods fizeram com @gl estudiosos se perguntassem a
respeito dos niveis adequados das reservas intma&c e se elas eram distribuidas de
maneira 0tima entre os paises. Nesse periodo,ataasais utilizada para a mensuracdo da
adequacdo dos niveis de reservas internacionams asaimportacdes. Portanto, a razao
reservas/importacdes era uma referéncia importamate composicdo das politicas de
administracdo de reservas dos paises. Segundol®t0B&)apud Flood e Marion (2002), a
escolha por essa relacéo foi influenciada, prifcipate, pela teoria quantitativa da mo€da

Ao final da década de 1970 e comeco da de 198pesguisadores estavam mais
interessados em entender se havia ocorrido algwmamga na demanda por reservas depois
do fim de Bretton Woods. Eles também estavam ppamns em saber se a demanda por

reservas de paises desenvolvidos e em desenvoteimendiferente.

%0 Contudo, é preciso ressaltar que a interpretaggeraucional” ndo é a Unica a tentar explicar osvo® que
levam os paises a acumularem reservas internasiohaiutra interpretacédo é a “mercantilista”, quagidera a
acumulacdo de reservas como o residuo da poffiieestrial, que pode, ao mesmo tempo, impor exteages

a outros paises (Aizenman e Lee (2005) apud CuMamaler Laan (2008)). Atualmente, pode-se afirquar a
tendéncia de altos niveis de reservas ndo apensspafses em desenvolvimento, mas também nos
desenvolvidos, é baseada na conjuntura de graquddz da economia internacional.

2l Uma discuss&o pertinente introduzida por Kelly7(9 é a diferenciacdo entre a demanda por reserzas
nivel adequado de acumulo de reservas. O autanafifue a necessidade de reservas ndo € equivalente
demanda, uma vez que esta é resultado de condiderde origem politica feitas pelos governos eppaem

ou ndo corresponder as necessidades reais avalicaelhs 1970, p. 655).

2 Refere-se & teoria em que o nivel de precos éoprigmal & quantidade de moeda, a qual é expresaa p
equacao: MV=PQ, em que M ¢é a quantidade de moeéaa Velocidade de circulacdo, P é o nivel de peeQo

€ o valor real dos gastos finais. A teoria é bameaals seguintes hip6teses: (i) a inflagdo tem wrige
fundamentalmente, na taxa de crescimento da afertaoeda; (ii) a oferta de moeda é exdgena; diijemanda
por moeda, refletida em sua velocidade, é uma tuesdavel da renda nominal e das taxas de jundsp(i
mecanismo de injecdo de moeda na economia ndo @tanfe no longo prazo; e (v) a taxa de juros éeal
determinada por fatores ndo-monetarios, tais cpnaglutividade do capital e preferéncias.
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O final da década de 1990 e comeco dos anos 2008up vez, foi um momento em
que houve a renovacdo do interesse pela questdaedasvas internacionais, devido,
principalmente, as crises financeiras do perioddat® marcante € que paises, que a época
das crises mantinham altos niveis de reservasgraafrpouco com os ataques especulativos.
Além disso, o periodo em questdo € marcado petalihacdo e aprofundamento dos
mercados financeiros internacionais, especialmente alguns dos principais paises em
desenvolvimento.

Assim, a nocao de adequacao de reservas mudouscons@s cambiais e financeiras
dos anos 1990. Calvo (199%)udFlood e Marion (2002) sugere que a vulnerabiliddel@m
pais a crises deveria ser medida, em parte, palantao de sua oferta de moeda (M2),
definida em relacdo ao acumulo de reservas. Al&@sodios modelos empiricos de predicdo
de crises mostraram que a razdo da divida cambialudo-prazo pelas reservas era um
determinante importante sobre a vulnerabilidadeise< financeiras nos anos 1990. Isso
significa que a divida cambial de curto-prazo psdetambém uma variavel importante de
anélisé®.

A Ultima década do século XX reforgou trés tenddmoia economia internacional que
poderiam potencialmente ter uma influéncia impdaeasobre o acumulo de reservas
internacionais. A primeira € o aumento da mobil@atb capital, a medida que mais
economias liberalizam seus mercados financeirogedezem os controles de capital. A
segunda € o aumento da frequiéncia e da intensildederises cambiais e financeiras, com um
crescente numero de paises sofrendo com os ategpesulativos em suas taxas de cambio
fixas ou saida de credores internacionais por nu@ossiveis calotes. A terceira é o
aumento do nimero de paises adotando o cambiwdlexi

De maneira geral, a demanda por reservas intemasi@sta relacionada tanto as
questbes de financiamento das transacdes inten@@Eioquanto para auxiliar no
enfrentamento de dificuldades inesperadas de hmalaec pagamentos ou desequilibrios
internacionais. Esses estudos consideram que andanpar reservas internacionais depende
de um conjunto de variaveis econdémicas e/ou pasitidentre as quais, podem-se citar, por
exemplo, tamanho do pais; produgéer capita renda total; nivel de abertura comercial
(elasticidade de importacOes); volatilidade dasoemgdes; desenvolvimento do sistema
financeiro; controle de capitais; regime cambidlidh externa; meios de pagamento e

recebimento internacionais; e custos de oportueiéad se acumular reservas.

2 A idéia de mensurar as reservas por meio de algimgacao internacional traz de volta os debatedétada
de 1960 sobre se as reservas devem ser reportadasneos brutos ou liquidos.
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Heller (1966) procura condensar, em um Unico indisediferentes fatores que, em
sua opinido, exercem influéncia sobre o nivel derkas internacionais de cada pais. Em seu
estudo, ele vinculou o nivel 6timo de reservasri@eionais a trés variaveis: a propensao a
importar; o custo de oportunidade de se acumugarvas internacionais e a estabilidade das
contas internacionais (como uma média de desedodibnuais passados). Dessa forma, um
aumento na propensdo a importar ou no custo deuspdade diminui o nivel 6timo de
reservas, enquanto um aumento da estabilidadeotiéasscnternacionais tende a aumentar o
nivel de reservas.

Além disso, Heller afirma que, para determinar uiweln 6timo de reservas
internacionais, € preciso levar em conta trés peatr@$ cruciais: (i) o custo de ajuste ao
desequilibrio externo; (i) o custo de se acumuleservas internacionais; e (ii) a
probabilidade de que haja necessidade de resedetsraninada magnitude.

Diferentemente de Heller, que analisa a demandaegervas internacionais em paises
desenvolvidos e paises em desenvolvimento incastiante, Frenkel (1974) procura analisar
separadamente essa questdo, pois entende queso$pagimetros comportamentais” sao
significativamente diferent&s Dentre suas conclusdes, o autor afirma que haretagio
positiva entre o0 acumulo de reservas e (i) o tamaelativo do comércio internacional; (ii) as
receitas e 0os pagamentos internacionais; e (Ugleme de importacoes.

Nesse sentido, a relacdo reservas/importacfes énaeaiga apropriada da adequacao
das reservas, implicando para os paises em desangnto um “problema de liquidez”. Em
outras palavras, devido a uma grande elasticidagleintportacdo desses paises, um
determinado crescimento do volume de importagOgdicaria em um estoque de reservas
maior, ou seja, maior necessidade de liquidez.

Esses modelos desenvolvidos principalmente no gripés-Segunda Guerra
Mundial, também conhecido como modetnsfer stockforam bem sucedidos na tentativa de
explicacdo sobre o acumulo de reservas internasionResumidamente, o modebuffer
stock postula que o governo escolherd um nivel inicear@servas que minimize 0s custos
totais esperados. Além disso, ele identifica dasas: o primeiro € o custo de oportunidade
em se manter reservas; e 0 segundo é o custoslie gjie incorre quando as reservas atingem
baixos niveis. O custo de ajuste é interpretadoocanperda de producdo durante a crise,

24 As diferencas nos “parametros comportamentais” relacdo ao acimulo de reservas entre paises em
desenvolvimento e paises desenvolvidos, segundboo, @odem ser explicadas basicamente por difaseng
desenvolvimento e organizacdo do mercado financdégses paises e no acesso ao mercado de capitais
internacionais.
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entdo um pais com grande abertura financeira eado teal pode enfrentar um grande
declinio na producdo. Da mesma forma em que awzbaral e financeira aumenta tanto o
tamanho e a frequéncia dos custos de ajuste, elasndser positivamente correlacionadas
com o acumulo de reservas.

Edwards (1981) considera que nem todos os paisedesemnvolvimento devem ser
agregados em um mesmo grupo. O autor analisa @acelentre a demanda por reservas
internacionais e a taxa de cambio como instrumeldgo ajuste. Por meio de testes
economeétricos, ele demonstra que os paises quevaranm a taxa de cambio fixa por um
longo periodo apresentaram fun¢des de demandeedtferdaqueles que flexibilizaram ou
ajustaram suas taxas de cambio para correcao dquil@srios nas contas internacionais.

Assim, os resultados indicam que ambos os grupaeie a eliminar o desequilibrio
de reservas de maneira rapida, contudo, o grugzaides que manteve a taxa fixa o fez em
um ritmo mais lento que o outro grupo. Dessa formrajtor espera que paises que utilizam a
taxa de cambio como instrumento de correcdo deqdiieios transitérios do balanco de
pagamentos acumulem menos reservas (em média) objetvo de financia-los.

Edwards (1985) e Landell-Mills (1989) apontam pasadificuldades em se mensurar
0s custos de oportunidade envolvidos no acumuleeslervas internacionais por parte dos
paises e sugerem alternativas para a analise desses. Segundo Edwards, as reservas
internacionais geralmente sdao mantidas em formetides de curto-prazo, isso significa que
o atual custo de oportunidade de se manter essaavas ndo € o produto marginal do capital
do pais analisado. Dessa forma, o autor sugereaqueedida correta desse custo de
oportunidade é um custo liquido, dado pela difeaeamgre o produto marginal do capital e o
retorno obtido com o acumulo de reservas. LanddlsMor sua vez, afirma que o custo de
oportunidade deve ser considerado um determinggridicativo e independente da demanda
por reservas.

Flood e Marion (2002) estudam o rapido crescimela® reservas internacionais no
final da década de 1990 a luz dos modelos desedwsidurante o Sistema de Bretton
Woods. Segundo os autores, esses modelos aindalgdms para a analise do periodo atual
de cambio flutuante, contudo, para eles, os mod=pkcam apenas uma pequena parte dos
motivos que levam a tdo grande volatilidade dasrves.

Pode-se afirmar que a politica cambial de um pgEgImente, é considerada como
um fator que afeta o acumulo de reservas. Consgiegue 0s paises com cambio fixo ou
excessivamente administrados devem estar prepapagtasintervir no mercado cambial e

assim devem acumular mais reservas que paises aambicc flexivel (Frenkel, 1974,
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Edwards, 1981). Nesse sentido, Reinhart e ReifP@@d3) analisam alguns dos instrumentos
de controle das taxas de cambio utilizados poeos paises emergentes a fim de tentarem
controlar os fluxos de capitais e a acumulacaesdervas.

A abertura comercial também pode afetar o compamémde acumulo de reservas.
Heller (1966) afirma que em momentos de auséncibaixps niveis de reservas, qualquer
déficit temporario no balanco de pagamentos deweriecorrigido por meio da reducdo dos
gastos agregados. Se a necessidade de correc@opkrgsena, maior seria a propensado a
importar. Ele afirma que um aumento na propengdmugar, por meio da reducdo dos custos
de ajuste, reduziria a tendéncia ao acumulo devase

Outros autores, como por exemplo, Kelly (1970),nket (1974), Edwards (1981 e
1985), Lane e Burke (2001), Aizenman e Marion (20622002b) e outros, interpretaram a
propensdo a importar como uma medida da aberturecdaomia e, por essa razdo, uma
medida de sua vulnerabilidade a choques externos &z que uma economia mais aberta
poderia enfrentar custos de ajustes mais frequentea maior abertura necessitaria de
maiores acumulos de reservas. Nesse caso, 0 acdmubservas deveria ser positivamente
relacionado com a propensé&o a impértar

Ainda segundo Flood e Marion (2002), a abertunatotalo lado financeiro como do
lado real, de uma economia aumentou as probabé#ddd vulnerabilidade as crises e elevou
a freqUuéncia dos custos de ajuste. E as crisesiaignebfinanceiras dos anos 1990 elevaram
ainda mais a vulnerabilidade e os custos de agrdtentado pelos paises que liberalizaram
seus mercados financeiros.

Héa estudos suficientes que garantem que grandesvassinternacionais reduzem
tanto uma eventual crise, como o aprofundamentande, caso ela exista. E o caso, por
exemplo, Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998); Ber@artillo (1999a e 1999b); e Edson
(2000).

O artigo de Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998)oéisiderado um dos principais
trabalhos recentes sobre a previsao de crises amném que os autores propdem a criacao
de um sistema de alerta a partir do monitorameptalidersos indicadores que tendem a
apresentar um comportamento pouco comum antesrg&s,cdentre eles podem-se citar:
exportacdes; desvios em relacdo a tendéncia dadeagk&dmbio real; a relacdo entre M2 e as
reservas internacionais; producdo e precos dass.a¢gBegundo o0s autores, quando

% Em trabalhos empiricos, os pesquisadores sulpatitud propensdo a importar média pela propensaginahr
por causa de limitacdes nos dados, e geralmentengacam resultados em que a propensdo variava
positivamente com as reservas (correlacao positiva)
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determinado indicador ultrapassa determinado lim@go € entendido como um sinal de
alerta de que uma crise cambial esta para acomesgroximos dois anos.

Berg e Partillo (1999 a e 1999b) procuram avaliaefigiéncia dos modelos de
previsdo de crises cambiais, dentre elas o de KkyinLizondo e Reinhart (1998), e
propdem algumas adaptacdes nos modelos estudadimsnue a torna-los mais precisos.
Edison (2000) tenta desenvolver um modelo de pieuvite crises cambiais, mas o destaque
esta na revisao de literatura a respeito do tema.

Segundo o relatério do FMI (2003) as economias gemtes asiaticas, de maneira
geral, entre os anos de 1997 a 2001 tiveram umawdagdo de reservas correspondente a
previsdo econométrica realizada em alguns estudugsirieos. Contudo, os estudos néo
previam a aceleracdo na taxa de acumulacao a gard002. Esse aumento nas reservas foi
estimulado principalmente pelos aumentos na cooteertte e, em menor extensdo, pelos
fluxos de capitais.

Quanto aos custos sociais de se manter as resetgamcionais, nao ha consenso a
respeito do tema, apenas de que historicamentendegSaddi (2006), a literatura tem
trabalhado com trés indicadores: (i) relacdo resgimportacoes; (i) relacdo reservas/M2; e
(iii) relagd@o reservas/divida externa de curto-pra&ém disso, McCulley e Toloui (2007)
apresentam outros dois indicadoresiue-at-risk ou reservas como garanfiase uma
abordagem relacionada & teoria de Bretton Wodds I

O primeiro indicador é justificado pela possibiiéade uma reducéo inesperada na
demanda por exportacdes tais que o pais deve nmras&vas que cubram ou financiem pelo
menos trés a quatro meses de importacdes. Essadodiera considerado adequado nao s6
no periodo de vigéncia do Sistema de Bretton Wooalso também nos anos subsequentes,

pois a mobilidade de capitais era limitada. Alérasdj os desequilibrios no balanco de

% Nesse indicador, considera-se que os desequdihddbalanco de pagamentos sdo eventos probabiise

as reservas agem como garantias. O nivel adequadesdrvas é a relacdo de igualdade entre o bienefic
marginal e o custo marginal de se acumular reseS8egundo McCulley e Toloui, atualmente os calcsks
feitos com base em dados sobre a variacdo do la@@gagamentos, acrescentando varidveis paras crise
(desutilidade) e para os custos em se manter esseflém disso, os autores afirmam que essa alengag
apesar de apresentar um rigor tedrico considegdgkra articulagdo do problema bésico que os lsacemtrais
enfrentam em suas decisdes sobre acumulo de resarfadha do modelo esta em sua dificuldade @belsicer

os diferentes valores de utilidade em resultadesrsios e dependéncia das volatilidades empiricefatdOde
gue essas abordagens sejam menos transparentegamrnegator “caixa preta” de seus resultados.i(za8).

2" A teoria de Bretton Woods Il (BWII) foi apresensagor Michael Dooley, David Folkerts-Landau e Peter
Garber, os autores afirmam que a intervencéo re daxcambio pelos paises emergentes, com o obpivo
manter taxas de cambio subvalorizadas é uma egralé desenvolvimento racional e sustentavel.risai
contrapartida dessa intervencdo € o acumulo devesseTais reservas servem garantia para invessdor
estrangeiros, induzindo-os a fazer investimenttsmsgeiros diretos nos paises em desenvolvimefitm de
acelerar seu processo de desenvolvimento. ContdQulley e Toloui afirmam que essa teoria € mais
significativa quando tenta explicar o nivel da tdeacambio que deve ser buscado pelos bancosiseddrgue
como uma teoria que busca identificar o nivel 6tdfaaeservas internacionais.
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pagamentos tinham origem, principalmente, na balaognercial, e, portanto, fazia sentido
que o nivel de reservas fosse mensurado em terenoshertura de importagées. Contudo,
atualmente esse indicador € relevante apenas pe@spde menor desenvolvimento relativo,
geralmente sem acesso aos mercados de capitais.

Como visto anteriormente, a partir da década deé) 188ive a liberalizacdo dos
controles de capitais, significando uma r4pida eaeeBo dos fluxos financeiros
internacionais. Dessa forma, a relacédo reservasdriacdes tornou-se pouco adequada, uma
vez que os desequilibrios no balanco de pagamenans causados por eventuais reversdes
nos fluxos da conta capital, especialmente parpadses em desenvolvimento. Tal fato
estimulou a criagdo de uma série de indicadores\wdgs adequados de reservas baseados em
variaveis da conta de capitais: M2 e divida exteaaurto-prazo.

O segundo indicador implica que paises devem magservas entre 5% e 28%le
M2, em caso de uma saida inesperada de capitalgjsesta abordagem reconhece, por
exemplo, que as pressdes no balanco de pagamerdemper origem na saida de moeda
estrangeira por meio da liquidacdo de posicOesimosstidores estrangeiros no mercado
domeéstico.

O terceiro indicador, também conhecido por regradeenspan-Guidoff, implica
gue paises devem manter reservas suficientes para £¢00% da divida externa de curto
prazo. Também neste caso, as pressdes no balapgga®mentos podem ter origem na saida
de moeda estrangeira, contudo, por meio do pagantendivida externa de curto prazo.
Segundo McCulley e Toloui, essa regra talvez séjaico conceito de adequacéao de reservas
que possui o maior nimero de estudos empfficos

Em relag&o aos diferentes métodos de calculo dd f6timo” de reservas, podem-se
citar os trabalhos de Rodrik (2005); Lipschitz, Bteacheer e Mourmouras (2006); Garcia e
Soto (2004) e Jeanne e Ranciere (2006).

Rodrik (2005) n&do estabelece um numero como refex@e nivel 6timo de reservas,
mas aponta para uma acumulacdo massiva de reserevasm ocorrendo desde os anos 1990
entre paises em desenvolvimento. O autor defingcesso de reservas como o0 montante

maior do que o necessario para cobrir trés mesanpmEtacdo. Além disso, em seu estudo

8 Geralmente, o valor de 5% é aplicado para regideesambio flutuante e, o valor de 20% é usado para
regimes de cambio fixo.

29 0 nome da regra refere-se a Pablo Guidotti — existtb de Financas da Argentina — e a Alan Greenspa
ex-presidente do Federal Reserve (Banco Centrét-aonericano). Guidotti foi o primeiro a referir-aaegra

em um seminario do G-33 em 1999, em seguida, Guaarf®i 0 responsavel pela sua popularizacao pa me
de um discurso no Banco Mundial em 1999. Fonte: iWikia, disponivel em
http://en.wikipedia.org/wiki/Guidotti-Greenspan_eul

39 Ver McCulley e Toloui (2007).
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ele afirma que o custo desse excesso de reservab@hrepresentava 1% do PIB. Contudo,
o autor afirma que uma reducdo na divida externacui®o prazo dos paises em
desenvolvimento poderia ser mais eficiente parazieds riscos de um subito desequilibrio a
baixos custos sociais.

Lipschitz, Messmacheer e Mourmouras (2006) afirngae Rodrik superestima o
nivel de empréstimos externos de curto prazo aw pevvado, ao menos dos paises com altos
niveis de reservas internacionais. Eles sugereompasicdo de um novo indicador, formado
por: 20% de importacbes, 10% de M2 e 100% de semda divida externa. Os pesos de
diferentes componentes advém de uma andlise emplinivel de reservas necessario para
evitar a corrida pelas reservas frente a choquesrsak. Além disso, o indice foi criado para
estabelecer o limite de risco em que as reservasndgais possam ser consumidas. Os
autores reconhecem que néo se pode usar facilmenttodologia criada para identificar o
valor adequado do indicador. Dessa forma, elesaacatyiando limites relativos tanto aos
desvios padrdes observados nas mudancas nas segatgeacionais dos paises em
desenvolvimento como nas perdas maximas observ@dasudo, concluem que, de maneira
geral, muitos paises deveriam manter niveis m&s ale reservas do que apontados pelos
critérios “tradicionais” — apesar de que alguns@aino final de 2004 mantinham reservas
acima do critério criado pelos autores.

Finalmente, Garcia e Soto (2004) e Jeanne e Ran@e06) desenvolvem um modelo
formal para medir o nivel 6timo de reservas. Paande e Ranciere (2006) os paises em
desenvolvimento deveriam manter niveis de resantasnacionais equivalentes a 10% do
PIB, a fim de prevenir-se contra choques. O acundgoreservas gera custos, mas sem
reservas. Uma parada repentina no fluxo de capaegsa reducdes bruscas no consumo e na
producdo. O padrdo estabelecido pelos autoresaindiee o nivel 6timo de reservas
internacionais entre os paises em desenvolvimeetpi®alente a 10% do PIB para o periodo
de 1973 a 2003. Isso é um indicador similar & mddiaeservas iguais a 92% de divida de
curto prazo estabelecido pela regra de GreenspatetBuNo trabalho, os autores concluem
que a probabilidade de paradas repentinas € redpeidum forte crescimento e aumentos na
apreciacado do cambio real, no aumento da razae divida publica/ PIB e um alto nivel de

abertura aos fluxos financeiros.
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2.2.2 Andlise empirica

Tendo por base o marco teérico apresentado antenite e os trés indicadores para
mensuracdo dos niveis de reservas internaciondiselacédo reservas/importacdes; (ii)
relacdo reservas/M2; e (iii) relacdo reservas/divadterna de curto-prazo, o objetivo desta
secdo é apresentar dados recentes da acumulacéesalgas por parte de paises em
desenvolvimento selecionadbsAlém disso, os dados apresentados nesta segientes as
reservas internacionais sao reservas internacjaaisto ouro.

A acumulacao de reservas é resultado de supep@ragstentes e sustentados com 0s
EUA e outros paises ocidentdisApds a crise asiatica de 1997, muitos paisesediia
comecaram a acumular largas somas de reservas @efiaicancar uma garantia adequada
contra qualquer flutuagcdo cambial e insegurancaraeaonémica. Muitos paises buscaram
um crescimento baseado na exportacao tendo conwadaeeprincipal os EUA, por meio de
fortes intervencdes no mercado (China) a fim detemarma taxa de cambio desvalorizada e
estavel. Aléem disso, paises asiaticos, de manenal, gppossuem mercados financeiros pouco
desenvolvidos, o que ndo permite a absorgio dms @Ekeis de poupanca vistos na Asia.

Entre os paises asiaticos, a expansao de resemasido dramatica. Na Tabela 1 &
possivel observar a evolugéo da participacdo @dpSa®na composi¢cdo mundial das reservas
internacionais. O caso mais dramatico é o da Asia,na década de 1980 detinha 9,28% das

reservas mundiais e em 2007 passou para 46,34%.

Tabela 1
1980 1990 2000 2007
Africa 4,67%| 1,80%| 2,71%| 4,49%
América Latina 9,52%| 5,11%| 7,73%| 6,90%
Asia 9,28%| 22,13% 35,28%| 46,34%
Oriente Médio 17,28%| 5,62%| 5,93%| 5,29%

Fonte: FMI,International Financial StatisticsAgosto de 2008

Ao se analisar o nivel de reservas em relacdoBodBkerva-se que todas as regides —
Africa, Asia, Oriente Médio e América Latina — aggatam uma grande elevacdo nos niveis

de reservas internacionais. O Gréfico 8 aponta @sslacéo para o periodo de 1980 a 2007.

31 América Latina (6): Argentina, Brasil, Chile, Coibia, México, Venezuela. Asia (11): Brunei, China,
Cingapura, Coréia do Sul, Filipinas, Hong Kong,idéndndonésia, Malasia, Tailandia, Vietna. Oriektédio
(7): Arabia Saudita, Barein, Emirados Arabes, Ké@wait, Oma, Qatar. Outros (4): Argélia, Cazaquistéibia,
Russia.

32 \er Capitulo 3 desta dissertacao.
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A maior elevacido esta na Asia, que em 1980 detimha relacdo reservas/PIB de 4,15%,
alcancando em 2007, 34,89%. Em seguida, o Oriegtdidvpossuia uma relagdo de 20,80%,
sofrendo bruscas reducbes a partir de 1985, tenuina periodo com 2,45%. Africa e

América Latina também tiveram um crescimento ingug na relacdo reservas/PIB, o
primeiro tinha 3,71% e alcancou 14,81% e o segpadsou de 5,89% para 12,83%.

Gréfico 8
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O Gréfico 9, por sua vez, apresenta 0 estoqueS#evias internacionais para alguns
grupos de paises selecionados: paises desenvolyidis®es em desenvolvimento; Africa;
Asia; Oriente Médio; e América Latina, nos ano4.880, 1990, 2000 e 2007.
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Gréfico 9
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E evidente que houve um avanco significativo ne@sso de acimulo de reservas por
parte dos paises em desenvolvimento nos ultimos aebs. Essa aceleracdo deve-se
principalmente aos paises asiaticos, que em 20686ufmm US$ 860 bilhdes e em 2007
detinham quase US$ 3 trilhGes. As demais regiGebden apresentaram uma elevacao nos
niveis de reservas, mas nada tao significativo tguaspaises asiaticos.

Além disso, segundo dados do FMI (Graficos 10 g &2yomposi¢cdo cambial das
reservas internaciondisé predominantemente em délar, contudo, desde b398aises estdo

acumulando reservas em euro.

% Tais reservas correspondem a moedas em espégiésitds bancérios, titulos do tesouro, ativos
governamentais de curto e longo prazo e outro®stilsados para cobrir as necessidades do balanco de
pagamentos.
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Gréfico 12

Composi¢do Cambial das Reservas Internacionais
Paises em Desenvolvimento
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Dentre os 20 paises que detém as maiores reseeasacionais, apenas trés sao
considerados paises desenvolvidos: Jap&o, Noruggeeos Uniddé. Os demais paises s&o
todos em desenvolvimento, sendo que a maioria (paises) encontra-se na Asia. A China
lidera esse ranking com mais de US$ 1 trilhdo esarvas internacionais, seguida pelo Japao
com US$ 950 bilhdes (Gréfico 13).

% Noruega e EUA possuem fundos soberanos. H& disesiss respeito da criacdo de um fundo soberano no
Japéo.
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Gréfico 13
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A Tabela 2 apresenta uma analise mais detalhada 1@a maiores reservas
internacionais. Mais uma vez, comprova-se que aeeferacdo da acumulacdo se deu nos

altimos cinco a sete anos, com uma tendéncia de@eddesse ritmo de crescimento.

Tabela 2
2007 2006 2005 2002
% crescimento % crescimento % crescimento
US$ bi emrelacdoa emrelacdoa emrelacdo a
2007 2007 2007
China 1520,956 36,34% 68,48% 352,22%
Japao 946,979 3,11% 3,29% 77,74%
Russia 461,5489 49,57% 138,79% 806,88%
Taiwan 268,6641 -3,31% -3,48% 43,86%
india 265,3611 48,87% 83,04% 239,46%
Coréia 260,5534 4,47% 12,74% 85,86%
Brasil 178,3393 100,60% 204,80% 312,07%
Cingapura 161,964 13,85% 26,87% 70,51%
Hong Kong 151,7069 9,12% 11,12% 17,36%
Argélia 109,6453 34,79% 77,22% 308,43%

Fonte: FMI,International Financial StatisticsAgosto de 2008
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Com base nos seguintes indicadores e seus respeb@wnchmarks (i) relagao
reservas/importacoes (3,00%); (i) relacdo reséag’5,00% — 20,00%); e (iii) relacéo
reservas/divida externa de curto-prazo (1,00%)pcova-se, por meio dos graficos a seguir,
gque os paises selecionados estdo, de fato, acunul@servas para além dos niveis

considerados suficientes.

Gréfico 14
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Gréfico 15
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Gréfico 16

Reservas Internacionais/ Divida Externa de Curto-Prazo
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Fonte: Banco MundialVorld Development Repo2007.

A preocupagdo que surge, portanto, estad relacioréslgpotenciais fontes de
instabilidade que podem ter origem nas dificuldatkesdministracdo do excesso de reservas
internacionais. Em outras palavras, os mercadoggemi&s e a economia global podem
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sofrer mudancas rapidas e desordenadas deviddkmas que podem surgir no ambito dos
mercados de ativos, da administragdo das finangashdncos centrais, e da contracdo da

demanda agregada doméstica e global.

2.3 Consideracoes finais

No final da década de 1990, os paises em desemasito tiveram a oportunidade de
se recuperar das crises econdmicas do passadmbalighcdo, a liquidez internacional, a
liberalizacdo dos mercados comerciais e a desrgulfinanceira permitiram que os paises
melhorassem seus fundamentos macroeconémicosjergancondicdes favoraveis tanto para
0 alcance dos superavits comerciais como para stiorento econémico. Essas condi¢gdes
permitiram o acumulo de reservas internacionais mneis acima dos considerados
“suficientes” para cobrir ou prevenir um eventuaseluilibrio econémico e financeiro,
fornecendo uma oportunidade para que os adminsBadlessas reservas maximizassem
seus retornos. Tal processo de acumulacao foi daemdw, por um lado, pelo aumento dos
precos dasommoditiese, por outro, pela adogcédo de uma taxa de camisiatigizada (cuja
funcdo é basicamente estimular as exportacdesneegidentemente acelerar o processo de
acumulacao de reservas internacionais).

Dessa forma, por meio do acumulo de reservas sxtennais, 0s governos dos paises
em desenvolvimento buscam a reducdo da vulneraBddice a manutencdo da liquidez na
economia para, assim, criarem condi¢cdes de susfentia politica econémica. Contudo, 0s
elevados niveis de reservas apontam para potemisieds de instabilidade para a economia
mundial. Os mercados emergentes e a economia ghaloEim sofrer mudancas rapidas e
desordenadas devido a problemas que podem surgmbdo dos mercados de ativos, da
administragcdo das financas dos bancos centraisa €odtracdo da demanda agregada
domeéstica e global.

Paralelamente a esse processo, a economia mundii@nta um preocupante
desequilibrio internacional, especialmente do patdovista dos mecanismos de ajuste ao
alcance dos formuladores de politica econémica ®@ridades monetarias. Os EUA
apresentam déficits comerciais e de conta cormgrdesdo financiados pelos paises asiaticos e
0S paises exportadores de petroleo que, ndo pacidéncia, acumulam grandes somas de

reservas internacionais. Esses desequilibrios sé@olados no Capitulo seguinte.
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3 DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS E MUDANCAS ESTRUTU RAIS

Os desequilibrios internacionais sdo fendbmenosoqgagem de tempos em tempos na
economia internacional. Tecnicamente, segundo q EM$ sdo definidos como episddios em
que o balanco da conta corrente permanece abaiR&oco PIB (em valores absolutos), por
pelo menos cinco anos.

Desde o final do século XIX, pode-se afirmar quecanomia mundial vivenciou
quatro periodos de desequilibrio: (i) no final @awdo XIX e inicio do século XX (1870 a
1914); (ii) no periodo entre as duas Guerras Mumdi®18 a 1939); (iii) no periodo de plena
vigéncia do sistema de Bretton Woods (1959 a 19/(i);) na crise do dolar entre os anos de
1977 a 1979.

Atualmente, a economia internacional passa por mmaisnomento de desequilibrio
internacional, considerado preocupante, especiaérgim ponto de vista dos mecanismos de
ajuste ao alcance dos formuladores de politicaGnma e autoridades monetarias. Os EUA
apresentam déficits comerciais e de conta corgmteerca de 5% do PIB, e esses déficits sao
financiados pelos paises asiaticos (especialmen@hina) e os paises exportadores de
petréleo que, ndo por coincidéncia, acumulam gaadmas de reservas internacionais.

Com base nos eventos de desequilibrios anteriendsnde-se que a sua superacao
deve-se dar em ambito multilateral, com a cooperagitodos os atores envolvidos, isto €,
uma cooperacdo em nivel internacional e interdsi@tamo foi no final do século XIX ou
ainda durante a vigéncia do sistema de Bretton \&/déch ambos os momentos, os interesses
politicos, Concerto Europeu e Guerra Fria, respactente, permitiram a coordenacao,
garantindo a aplicacdo eemforcementlas regras entdo acordadas. Dessa forma, uma das
possiveis alternativas de ajuste dos desequililzinais seria a coordenacdo de politicas
econdmicas e monetarias dos paises — desenvokvidos desenvolvimento — sob lideranca
dos EUA. Tal cenério estimularia positivamente afiem¢a do mercado, correspondendo as
expectativas de vantagens politicas e econdomicapalees.

Além disso, a expectativa € que se o0s ajustesayeonrde forma gradual, os efeitos
para a economia mundial poderdo ser acomodadosdeina suave. Contudo, se o0 ajuste se
der de forma subita ou rapida demais, os resultpdoerdo ser catastréficos, com uma
grande reducédo no crescimento global, principaleneatuma reducdo na demanda nos paises
deficitarios ndo for seguida por um aumento de delmanos demais paises; perdas para o

comércio internacional por meio de pressfes pratésias; e transferéncia de renda.
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O Capitulo estda organizado em trés partes, sengdnzira esta introducdo. A
primeira parte apresenta uma breve analise dosogotiodos de desequilibrio internacional
ocorridos anteriormente. Em seguida, a segunda padlisa o atual periodo de desequilibrio
internacional e as opc¢des de mecanismos de ajisgtendveis aos formuladores de politica
econdmica e suas consequéncias para a economigatitmal, tendo em vista as alteracdes
geopoliticas e geoecondmicas que estao ocorrerstie decrise financeira asiatica, em 1997.
Finalmente, a terceira parte apresenta as cons@kgdinais e introduz a discusséo para o

Capitulo seguinte.

3.1 Os desequilibrios internacionais em perspectivastorica

Em mais de um século, além do atual desequilibternacional, foram identificados
mais quatro episodios distintos; em alguns momertasuperacao foi positiva em outros,
contudo, os resultados foram dramaticos.

O primeiro desequilibrio internacional de destaguemomento de grande integracéo
internacional e transferéncia de capital que oconcefinal do século XIX e inicio do século
XX (mais especificamente entre os anos de 187014)1® segundo foi o periodo entre as
duas Guerras Mundiais (entre os anos de 1918 g.103@rceiro ocorreu durante o periodo
de plena vigéncia do sistema de Bretton Woods (1®3®971). E, finalmente, o quarto
momento foi a crise do dolar entre os anos de 9IF79.

3.1.1 Primeiro momento de desequilibrio internacioal: 1870 a 1914

Muitas décadas antes do estabelecimento do atoaksso de globalizacdo dos

mercados financeird$ mais especificamente entre os anos de 1870 e, ¥F9®Btonomia

% A recente globalizacéo dos mercados financeingsitgicio nos paises desenvolvidos, na década B dMa
década seguinte, nos paises em desenvolvimento.
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mundial passou pela experiéncia de intensa intégracondmica® Essa época, apesar de
algumas diferencas com o presente processo deuilé@seg internacional, € considerada um
momento relevante, por apresentar semelhancaSes ligiportantes que podem ser de grande
utiidade para a tentativa de entendimento e sggerados atuais desequilibrios
internacionais’

Podem-se destacar duas caracteristicas comunscepeodo de desequilibrio do
final do século XIX e o atual: (i) os grandes flaxde capitais e os elevados déficits e
superavits de conta corrente dos paises; e (iQrasdes reversdes de conta corrente. Em
relacdo as diferencas dos dois periodos, por szyahaetrés elementos: (i) a forma como os
déficits e superavits de conta corrente eram asdidbuidos; (i) as posicdes externas; e (iii)
0S mecanismos de ajuste.

O final do século XIX e inicio do XX foi um periodoarcado por fluxos de capitais
que tinham origem nos paises centrais da Europdedtail (Gra-Bretanha, Franca, Alemanha
e Holanda) e se destinavam aos paises periférgafpdca, localizados na América e na
Oceania (Argentina, Austrdlia e Canadd). Segundimslado FMT® os superavits de conta
corrente da Gra-Bretanha chegaram a alcancar 9RIBloOs principais importadores de
capital, por sua vez, apresentavam déficits deaade% do PIB.

Sob o sistema do padrdo ouro, portanto, os paed@@rnros detinham déficits em
conta corrente, enquanto as economias centraiseapjaam superavits, e os desequilibrios
entre poupanca domeéstica e investimentos ocorriameipalmente entre os paises centrais,

ndo seguindo o sentido de troca atual entre ceneviferia>°

% A adocao do padréo ouro a partir de 1870 deverimipalmente & Revolucdo Industrial, lideradaap®ta-
Bretanha, e seguida pela Alemanha. A Gré-Bretarda €inico pais que adotava o padrdo ouro e, qusedo
tornou a principal poténcia econémica mundial eagsrimportante fonte de financiamentos externdagnatou
outros paises — principalmente aqueles que tinhamnolpjetivo manter relagcdes comerciais com a pddéec
importar capitais — a seguir seu exemplo. Quangdeganda maior poténcia industrial da Europa, a Aldma,
adotou o padrdo ouro, em 1871, o estimulo foi gafdo. Dessa forma, teve inicio uma reacdo em cadeidoi
estimulada pelo interesse dos paises em adotadréganonetario utilizado pelos seus vizinhos coraere
financeiros. Para maiores informacdes ver, por el@nkichengreen (2000).

%" Bordo (2005); FMI (2005).

% EMI (2005).

% Segundo Eichengreen (2000), o padrdo ouro dependiza sustentado pelo grau de liberalizagéo dos
mercados e pelo conseqlente desenvolvimento dorcimmésso significava que as exportacbes de origem
britAnica encontravam mercados desobstruidos, pedmindo s6 aos “exportadores de mercadoriasniméa
avancarem na esteira dos exportadores de capttahtibos”, como também permitiu a estabilizacdddtanco

de pagamentos do pais que se encontrava na basistedma. Além disso, a liberalizagdo dos mercados
implicava na aceitacdo tanto da Gré-Bretanha quamtoutros paises desenvolvidos de importar semiciies
ascommoditieddas regides periféricas; essa situacdo, portpetajitiu que os paises administrassem o servigco
de suas dividas externas e se ajustassem aos amgaciseus balancos de pagamentos.
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Além disso, as posicdes externas liquidas eramasesj isto €, credores possuiam
grandes posicdes em ativos externos e os devedtirédas na mesma proporcao. Isso
refletia a predominancia do investimento de longazp pelos paises centrais nos paises
periféricos, em busca de grandes retornos, por,nmpeiacipalmente, do financiamento em
infra-estrutura. A maioria dos paises desenvolvidog €, por sua vez, ao mesmo tempo,
grande credor e devedor, independentemente de pasagdes externas. Ou seja, isso é
consequéncia das mudancas geoeconbémicas que parmitiaior liberdade dos fluxos de
capitais, e também € um processo esta associadeeisificacdo e inovacdo financeira
internacional.

Os dados pré-1914 indicam que esses desequilibBosnantiveram por longos
periodos, mesmo quando comparados com os dadds“dtGantudo, apesar da persisténcia
desses desequilibrios, havia momentos em que algarses passavam por reversoes,
especialmente na crise da década de 1890.

Os ajustes dos desequilibrios externos pré-191dayem, em grande parte, por conta
dos fluxos de ouro que garantiam o equilibrio dagas, pois era estabelecido por meio nas
mudancas da oferta de moeda, dos termos de trdoac@mbio real. Diferentemente do que
ocorre hoje na economia global, em que o regimeébimao é totalmente livre, e 0s ajustes
externos ndo dependem mais dos fluxos de ourosimade mudancas nas taxas de cambio e
reservas internacionais, com movimentos de preglasivos e fluxos de capitais de curto-
prazo??

Apesar de os desequilibrios externos serem maenmesis persistentes no periodo
pré-1914 do que os atuais, na época, isso ndoiscacomo um problema por duas razdes.
Primeiro, acreditava-se que, exceto em casos eafr¢éguerras), 0 mecanismo de ajuste seria
sempre estabilizador. Segundo, a natureza do imes#b externo era diferente, uma vez que
a maioria dos fluxos de longo prazo para os paseglestinada aos paises que ao mesmo
tempo eram ricos em recursos naturais e terrashan escassez de trabalho e capital.

Em outras palavras, os retornos de trabalho e piéat@os paises receptores eram
maiores do que na maioria dos paises desenvoldalépoca, com excelentes expectativas de
crescimento de longo-prazo. As atividades finarasaderalmente estavam ligadas as
melhorias de infra-estrutura, como estradas deo*ferAlém disso, muitos dos paises

receptores possuiam instituicdes consolidadas & fobodamentos fiscais, por exemplo, seus

“°Bordo, Eichengreen e Kim (1998); Obstfeld e TayR004).
“ Bordo e Eichengreen (1999).

“2 Obstfeld (2004).

“3Bordo, Eichengreen e Irwin (1999).
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governos mostravam-se interessados em dar creditddi a comunidade internacional ao

aderir as regras do padrdo-ouro, reduzindo os Siglms investimentos para 0s paises

investidore&"*®

Além disso, é preciso ressaltar que elementosigadiforam fundamentais. Segundo

Eichengreen (2000):
O isolamento desfrutado pelas autoridades monstgpermitiu que elas se
comprometessem com manutencdo da conversibilidade oero. Com isso,
estabelecia-se um circuito de realimentacdo pasitie interior do sistema: a
confiangca do mercado no compromisso das autoridfadés com que osraders
adquirissem uma moeda quando sua taxa de camlaprediizindo a necessidade
de uma intervencao e a inquietacdo resultante eéadas tomadas para estabilizar
0 cambio. O fato de o periodo de 1871 a 1913 der @i interlidio excepcional de

paz na Europa facilitou a cooperacao internacignal deu sustentacdo ao sistema
guando sua existéncia foi ameacada.

A administracdo dos grandes desequilibrios do gerfoi possivel pois a partir da
segunda metade do século XIX, foi instaurada umea mtindmica, conhecida como o
Concerto Europeu, em que as poténcias da épocargasa utilizar outros métodos além da
forca para resolver os diversos conflitos que sinngha Europa, e assim, manter a paz. O
principal instrumento que atuava de maneira degigvassim, conseguia manter a paz em
meio a grandes divergéncias de interesses draut financ®, que era responsavel por
conciliar os interesses politicos e econémicosse&ja, era uma intermediéria entre o setor
financeiro e a diplomacia, em que nenhum movimentotomado sem que ambos os lados
estivessem de acordo. Dessa forma, a cooperacacogafianca no sistema constituiam o

fundamento para a aplicacdo de medidas de ajustdedequilibrios.

4 Ressalta-se que muitos dos paises receptoresnfgmste do Império Britanico, o que significava uma
garantia de fato do governo britanico que eliminavtualmente o risco. Isto é, nem todos os receptae
capital estrangeiros possuiam bons fundamentosp ég@m caso de muitos paises da periferia da Eugopa
América Latina sofriam de instabilidades fiscal enetaria, reduzindo os niveis de fluxos de capitais
direcionados a eles.

“5Bordo e Rockoff (1996)

6 Apesar de &aute financeer fornecido os elementos para a constituiciondesistema internacional de paz,
ela foi instituida com o objetivo de utilizar os Ih@es meios que maximizassem os lucros. Dessaafoom
papel do Estado era fundamental para garantir ubiesme estavel que propiciasse as condicdes fagisrgara

o florescimento dos negécios. Em outras palavraszeera fundamental para o pleno funcionamentisiema
financeiro internacional e, para tanto, o balanggdder era organizado para servi-lo. Uma vez &@alasse
sistema econdmico, o interesse pela paz na pdliéisapareceria. Para maiores detalhes, ver P¢R0G0).
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3.1.2 Segundo periodo de desequilibrio internaciohd 918 a 1939

O término da | Guerra Mundial significou o fim dadvéo ouro classico, pois todos os
beligerantes, exceto os EUA, abandonaram o sistetoave, também, uma reducédo dos
fluxos de capitais. Contudo, por volta de 1926yaises retornaram a uma variagdo do padrao
ouro, no qual os principais paises — EUA, Gra-Biedae Franca — mantinham reservas em
ouro e, o restante dos paises, em délares, libtadieas e francos.

O grande problema desse sistema era que a mainsigpaises retornou as taxas
cambiais pré-1914. Todos os beligerantes tinhanossg@roblemas de inflagdo durante a
guerra e a restauracdo das paridades anterioresndido envolvia deflacdo e recesséo. A
Gra-Bretanha restaurou a paridade com uma taxardbic sobrevalorizada enquanto Franca
e Alemanha desvalorizaram suas taxas cambiais taurasam a paridade a niveis sub-
valorizados'” Os EUA, por sua vez, nunca abandonaram o padréig mas 0s precos norte-
americanos nao voltaram aos niveis pré-1914 e denméorma, sua taxa cambial manteve-se
sub-valorizada.

Esse desajuste significou que EUA, Franca e Alemaahderam a manter superavits
em conta corrente enquanto a Gra-Bretanha e sariogassavam por déficits. Sob o padrdo
ouro, tanto os credores quanto os devedores davejigstar-se aos desequilibrios: credores
por meio do aumento da inflagéo; e os devedoresnedts da deflacdo, por exemplo. Tanto
EUA quanto Franca esterelizavam continuamente faeuss de ouro e preveniam os ajustes.
Como conseqiéncia, eles impuseram pressdo deffaicigobre a Gra-Bretanha e o resto do
mundo.

Além disso, era praticamente impossivel que ind@&ichente o0s paises
incrementassem a utilizacdo de reservas cambaigjaprincipalmente a escassez de ouro e
seu consequente preco elevado, pois facilitariguacédo de especuladores que buscariam
vender moedas em troca de outra lastreada unicaneemtouro. Apenas se houvesse uma
coordenacdo conjunta dos paises em manter pasigadeeservas em moeda estrangeira, eles
estariam protegidos dessa ameaca. A dificuldadecatedenacdo, portanto, impedia a

mudanc&®,

“"Bordo (2005)

“8 Houve tentativa de coordenacdo, especialmententura década de 1920. Foram realizadas diversas
conferéncias internacionais, contudo, os EUA sdcjmramram contrarios a qualquer tipo de mobilizacao
internacional, bem como foi com a Liga das Nacdes.
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Uma diferenca entre o periodo anterior e essegéhguia uma falta de credibilidade
entre os paises membros em relagdo a garantiandarsibilidade do ouro. Diferentemente
do periodo anterior, os mercados tinham uma cogdidimitada de que os paises sempre
colocariam as questdes de equilibrio externo natdrele questbes domésticas. Isso
significava que os movimentos de capitais de cprézo poderiam ser desestabilizados. Ao
final, o sistema entrou em colapso depois da Gramgeessdo de 1929.

3.1.3 Terceiro periodo de desequilibrio internacioal: 1959 a 1971

Durante os anos de 1959 a 1971, quando o sistemBret®n Wood& operou
plenamente, os EUA mantinham superavits persigelgeonta corrente e balanca comercial
e realizavam investimentos estrangeiros massivdml&hco de pagamentos total, geralmente
estava em déficit e o resto do mundo absorvia fesiem doélares. Ao mesmo tempo, 0s
principais paises da Europa continental e o Japaotinmam suas taxas cambiais
deliberadamente sub-valorizadas de maneira a datim@xportacdo e o crescimento de suas
economias’ Essa politica significava que esses paises acuamlaldlares de maneira
similar aos EUA e Franca no periodo entre gueilasante esse periodo os EUA agiam
como intermediario financeiro para o resto do muridgortando capital de curto-prazo
(posicdes em délar) e exportando capital de lorrgaep

Entre 1961 e 1967, as posi¢cdes em ddlares congexy&mn ouro da Europa e do Japdo
mantiveram-se em crescimento em relacdo as posede®uro dos EUA, sugerindo a
possibilidade de esgotamento do ddlar.

McKinnon (1969) e Meltzer (19913pud Bordo (2005) argumentam que o sistema
poderia ter se mantido por um longo periodo comopadrdo délar de fato. Contudo, dois
fatores levaram o sistema de Bretton Woods ao soldprimeiro, a Franga se ressentiu do
privilégio exorbitante dos EUA em néo ter que gusteus desequilibrios de pagamentos

porque eram detentores da principal moeda de @esEfes queriam o retorno do sistema

9 De maneira geral, pode-se afirmar que o sistem&ré¢ton Woods era composto por trés elementos
complementares. Primeiro, os controles de capéghjtiam ndo s6 a manutencdo das taxas de camdais, fi
porém ajustaveis, como também protegiam os paisesrac os fluxos de capital desestabilizadores e
asseguravam uma margem de manobra suficiente pasdizacdo de eventuais ajustes. Segundo, ossoecdo
FMI poderiam ser utilizados pelos paises que gsgsesdefender o cambio frente as pressdes do mergado
terceiro, o FMI era responsavel por monitorar anectia mundial, com o objetivo de evitar alteracdas
paridades cambiais que poderiam ter efeitos noceasstema.

>’ Dooley et al (2002)
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puro do padrao ouro e para facilitar esse objetrgdranceses converteram suas posi¢coes de
dolar para ouro. Segundo, os EUA a partir de 136Sgram a adotar politicas monetarias e

fiscais inflacionarias a fim de financiar a GuedaVietna e o conjunto de programas sociais

conhecido com&reat Society.

A medida que os EUA exportavam a inflagdo, as ipalit expansionistas
aprofundavam os déficits dos EUA e aumentavam el m&s reservas dos bancos centrais
europeus. Como consequéncia, 0s europeus passa@mexter suas posi¢cdes em dolar para
0 ouro, ameacando as reservas dos EUA em ourat€@ns entrou em colapso em agosto de
1971.

Enquanto a mobilidade internacional do capital eswgimento de inovacdes
financeiras se intensificaram ao longo da década9@@, os governos passaram a enfrentar
dificuldades na aplicacdo de mecanismos de ajuspertiveis que respeitassem o sistema de
cambio fixo. Ademais, 0 sistema se sustentou, ip@tmente por meio da continua
cooperacao internacional entre governos e banctsace devido a alianga fundamental entre
EUA, Europa e Japao além de paises que contrijpéaana sustentacdo do dolar, refletindo o
cenario do auge da Guerra Fria. Dessa forma, tensasde Bretton Woods, a relacédo entre
taxas cambiais fixas e cooperacao se fortaleci@dida que correspondia as expectativas e
vantagens politicas e econdmicas. Contudo, ap@saperspectivas positivas, 0s paises nao
tinham garantias de que as autoridades monetanmaariam as medidas necessérias para
implementar os ajustes necessarios. Embora a @gdmefosse ampla, ela encontrava limites
politicos praticamente insuperavais.

Obstfeld e Rogoff (2005b) consideram a atual cdoj@n de desequilibrios
internacionais muito semelhante a conjuntura doidnflos anos 1970, especialmente em
relacdo ao papel do dolar nos ajustes. Durantenos 4971-72 (em meio as elei¢cdes
presidenciais de novembro de 1972) o governo ramericano aplicava politicas fiscais e

monetarias frouxas, aliadas a elevados gastos eftita® bélicos, devido a Guerra do Vietna.

*1 Corresponde ao conjunto de programas sociais dergo dos EUA, que tiveram inicio durante a prasi#

de Lyndon B. Johnson (1963-1969). Dentre os olgstititam-se: era a eliminagdo da pobreza e datiggus
social, melhorias na educacdo, acesso a saudenspdrée. Os programas foram expandidos durante as
administrac@es dos presidentes Richard Nixon (119653%) e Gerald Ford (1974-1977).

2 No século XIX, por sua vez, a cooperacdo inteomadi era possivel e, além disso, a necessidade de
cooperacao era limitada, ja que ndo havia razéogharidar do compromisso dos governos em relagidesa

da paridade cambial com o ouro. Estava claro pagzatses que, em Ultima instancia, as autoridadestarias
tomariam as medidas adequadas para implementgustesa reduzindo a necessidade de ajuda externa.
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Atualmente, os EUA encontram-se em situacdo semelheom politicas fiscais e monetarias
enfraquecidas com elevados gastos em seguranca

Ademais, alguns autores, como por exemplo, Dootegl €2002), consideram que
atualmente, a conjuntura econdémica internacionangdia uma experiéncia semelhante ao
sistema de Bretton Woods, mais especificamenteetagdo ao sistema de taxas cambiais
fixas, isto €, hoje h4 um sistema cambial “quasefentre EUA e Asia (China), denominado
de Bretton Woods if. Além disso, de maneira semelhante como ocorreantkia vigéncia
do sistema de Bretton Woods, o financiamento déisidénorte-americanos da-se por meio
do acumulo de reservas internacionais, hoje, pop@émpaises asiaticos, denominadas em sua
grande maioria em dolares, processo que se intans#pos a crise asiatica de 1997.

Roubini e Setser (2004), por sua vez, afirmam gpelitica asiatica de apreciacdo do
dolar criou um novo sistema de taxas cambiais figaggém diferente do modelo original de
Bretton Woods. Para eles, esse regime é altamestéavel, fragil e insustentavel e tem
poucas chances de sobreviver em um futuro proxisto.€, a escala dos desequilibrios dos
fluxos e estoques associados a Bretton Woods ritauente com as dificuldades em se
sustentar um equilibrio cooperativo em um jogo dortes incentivos adree ridingtorna o
sistema cambial baseado no délar eermominbiextremamente vulneravel, com perspectivas
de entrar em colapso em poucos anos.

Eichengreen (2004) argumenta ainda que diferentengenBretton Woods, o sistema
atual ndo durara mais que 10 anos, colapsando ranites porque diferentemente dos

europeus nos anos 1960, os bancos centrais asiGfiocconvivem em um cartel estavel

3.1.4 Quarto periodo de desequilibrio internacionall977 a 1979

Com o colapso do sistema de Bretton Woods em I®Wkioria dos paises passou a
adotar taxas de cambio flutuantes administrida3s paises utilizavam o mecanismo de

intervencdo nos mercados cambiais tanto para acmosl disturbios de mercado —

*3 Segundo Nordhaus (2002) apud Obstfeld e Rogo®5B)) atualmente, os custos em seguranca (Iraque e
seguranca nacional) podem atingir aproximadame2¥% do PNB, e, durante a década de 1970, os cuatos d
Guerra do Vietna alcancou 15% do PNB.

** China, india e outros paises emergentes estd@nutntaxas cambiais deliberadamente desvalorizaflas

de estimular a exportacdo e o crescimento da mésma que Europa e Japéo fizeram ha 40 anos (Detlaly
2002). Os bancos centrais desses paises desejanulacwativos em délar devido aos superavits emacont
corrente

5 A mudanca para o sistema de cambio flutuante elexdatilidade das taxas cambiais.
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resquicios de Bretton Woods — como para manter e afa considerado equilibrio dos
mercados cambiais. Essa transi¢cao foi consequéncémento da mobilidade internacional
de capital.

Além disso, a inflacdo que teve inicio em meadodétada de 1960 nao foi debelada
e persistiu durante a década de 1970 praticamenteundo inteiro, exceto na Alemanha e na
Suica. H& um debate consideravel a respeito daasalesse periodo de grande inflagcdo: a
sua elevacao pode ter sido estimulada pelo crestormeonetario (M2); além disso, algumas
explicacbes apontam para um erro na avaliacaoade offda curva de Phillips; ou ainda, a
tomada de decisdes com base em indicacbes equasbdadpolitica monetéria; e erros nos
dados usados pelos bancos centfais.

Ademais, os dois choques dos precos do petroleol®3 e 1979 também sé&o
considerados responsaveis no aumento da inflaghesam de que alguns autofes
argumentam que os picos dos precos da OPEP (Oaganizlos Paises Exportadores de
Petréleo) eram uma resposta endégena & inflacédarao periodd®

Quando as flutuacbes das moedas ameacaram santlele€ chegou-se a um ponto
de equilibrio, por meio da Conferéncia de CupulaBi®mn em julho de 1978 Os
compromissos fundamentais da Conferéncia foraneitasips. Contudo, Putnam e Henning
(1989)apudEichengreen (2000) afirmam que essa surpreendenfeeracao nas politicas de
ajustes pode ter sido excessivamente modesta glal@ligar as taxas de cambio, no entanto,
impediu que a paridade das principais moedas staaf® ainda mais.

Ao se comparar com 0s atuais desequilibrios intérnais, os dos anos 1977 a 1979
parecem pequenos, alcancando menos de 2% do P8psnproblemas eram muito mais
sérios, pois refletiam a m& administracdo da palithonetaria dos EUA, o que acabou tendo
Sérias consequéncias as economias do mundo. Actigite do dolar era reflexo direto da

inflacdo, da recesséo e das expectativas pessmistaelacdo a politica monetaria.

*5 Bordo (2005)

" Barsky e Kilian (2004)

%8 Segundo Bordo (2005), EUA, Gra-Bretanha, Canadét®s usaram a politica monetéria expansionista pa
prevenir choques contra a redugdo da producdo engwego; Alemanha e Suica ndo se acomodaram aos
choques do petréleo; o Japdo acomodou-se ao poimmaas ndo ao segundo. Esses paises tiveram mflaca
menor do que EUA, Gra-Bretanha e Canada.

% A Conferéncia garantiu que os governos dos EUA, Jdpdo, da Alemanha e da Franca adotassem
compromissos coordenados, permitindo os ajustesnm$npara a superacdo dos desequilibrios da éfca.
EUA anunciaram medidas antiinflacionarias para @ons gastos publicos e os salarios, além dissprez®s

do petréleo foram elevados até os niveis mundiiisinando a incongruéncia, que na opinido de auspe
japoneses, agravava os déficits externos respdegaia desvalorizacdo do ddlar. Em contraparédegpeus e
japoneses aplicaram politicas expansionistas, eikwvas gastos governamentais e a demanda doméstica.
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Dos episédios de desequilibrios internacionais acapresentados, fica evidente a
importancia dos ajustes em nivel multilateral, i6toa cooperacdo dos paises mostra-se
fundamental nos momentos de superacdo de crises essas. No primeiro episodio, 0s
paises tinham muito interesse em cooperar e, aigso,dconfiavam que regras do sistema
econdbmico internacional, o padrdo ouro, seriameitspas. O periodo entre guerras e o
colapso do sistema de Bretton Woods, por sua veramf resultado direto da
insustentabilidade de regimes com fraquezas fundi@ise e busca por politicas
inapropriadas. No periodo do sistema de Bretton d¥@cooperacao foi possivel gracas ao
cenario internacional da Guerra Fria, em que os EdAtavam com o apoio dos paises
aliados. J& a experiéncia dos anos 1970 ndo esliaeédonada diretamente aos problemas de
estrutura monetaria internacional, mas sim as $altag politicas monetaria e fiscal dos EUA,
porém 0S seus ajustes exigiram uma coordenacadopdosipais aliados da poténcia

econdmica.

3.2 Os atuais desequilibrios internacionais

A elevagédo da dimenséo global das transacdes eama®m financeiras alterou o
contexto em que ocorrem os desequilibrios inteomads e seus ajustes. Os grandes déficits
Ou superavits na conta corrente sdo resultadogamatdo aprofundamento das relacdes
econdmicas, comerciais e financeiras.

Se por um lado a abertura comercial e a concoa&anderiam a facilitar o ajuste dos
desequilibrios globais, por outro, a globalizaginliém trouxe novos riscos e desafios. Isto
€, grandes posicdes externas aumentaram a expadEsi@conomias aos distarbios do
mercado financeiro, aumentando os riscos associadesn subito realinhamento das
expectativas dos investidores.

Nos ultimos anos, os desequilibrios internacioaammentaram consideravelmente. E,
0 que se nota € que uma parte significativa darideiedo da posicdo externa dos paises
deficitarios, a partir de 1997 (crise asiatica)y passui contraparte nas estatisticas histéricas
internacionais, refletindo, assim a expansao déaawrrente global.

Partindo-se do ponto de vista norte-americano,tiitttam-se quatro interpretacdes
distintas a respeito dos desequilibrios internaggor com implicacdes politicas e propostas

de ajustes diferentes, porém relacionadas. A prariaterpretacdo refere-se a reducdo nos
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niveis de poupanca doméstica dos EUA nos Ultimas.aA segunda, esta relacionada a
capacidade dos EUA em atrair recursos externosipaeatimento e financiamento da conta
corrente. A terceira, por sua vez, € a denomigdmlaal savings glytou elevacao nos niveis
de poupanca globais, que alimenta os massivos dlude capitais e investimentos
direcionados aos EUA. Finalmente, a quarta intéapé® € a visdo da co-dependéncia sino-
americana, que teve origem, basicamente, na avaosésco dos paises asiaticos apods a crise
de 1997

Eichengreen (2006) sugere uma forma simples ddifidan a compatibilidade dessas
quatro interpretacdes: a conta corrente é a difarentre poupanca e investimento (S-I) e o
déficit dos EUA deve ser igual ao superavit doaeki mundo (S-I = I*-S*). Em equilibrio
geral, os choques em qualquer uma dessas varggodss ter implicacdes a todas &las

Além disso, os desequilibrios suscitam discussdes@eito das correcbes em niveis
sustentaveis, as quais necessitardo de grandéssajasnbiais, especialmente em relacdo ao
délar, com efeitos sobre os mercados financeirasaévidade econémic¢é.Porém, outros
estudiosos estdo menos preocupados, argumentandaxgmplo, que uma resolucao benigna
dos desequilibrios globais passa necessariameide ppefunda integracdo econbémica e
financeira mundiaf®

Entende-se, portanto, que a correcdo dos deseupslibnternacionais e suas
implicagdes constituem o principal risco para aifotda estabilidade financeira e econdmica
internacional. Ndo se pode esquecer que essasc@®sredevem ocorrer em ambito
multilateral, levando-se em consideracdo as mudageapoliticas em andamento, como a
consolidagdo do importante papel que exercem naoetia os paises do leste asiatico, como
por exemplo, a China; do Oriente Médio, especiatmearxportadores de petrdleo; e da

América Latina.

% Eichengreen (2006)

®L A interpretacdo da deficiéncia de poupanca dos Eugfere que as baixas taxas de poupanca dos EB@ est
relacionadas aos desequilibrios, e portanto, sasidgradas um choque negativo em S. Para a integpreda
nova economia, o principal fator por trds dos detibgios globais é a atratividade do investiments EUA,
tornando-se, assim, um choque positivo em |. Arpmegacdo da abundéncia de poupanca global, poveaja
considera que os grandes montantes de poupangaasi@o atraidos para os EUA, tornando-se um choque
positivo em S*. E a interpretacdo da co-dependé&sini@americana entende que a aversao ao riscpaisss
asiaticos os levou a manter a economia sob menmessdes de demanda, exibindo baixas taxas de
investimento, e acumulando reservas para se pretegde outra crise asiatica, para eles, os défitse-
americanos leva a uma reducdo em I*. Dessa foodastas quatro variaveis podem ser afetadas pquebloE

os choques em qualquer uma delas, geram consegsiéras outras trés. Nao ha, portanto, incompalcioié
entre as quatro interpretacdes. Existem, contutkeredcas nas abordagens. (Eichengreen, 2006)

%2 ver, por exemplo, FMI (2002); Obstfeld e Rogof®(a, 2004).

83 Ver, por exemplo, Cooper (2001, 2004).
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Assim, a seguir, serdo discutidos os principaismetdos dos desequilibrios
internacionais do ponto de vista norte-americaras @ossiveis consequéncias dos ajustes

globais para a economia internacional.

3.2.1 Elementos dos desequilibrios internacionais

Os Gréficos 17 e 18 indicam que a partir de 199@rha mudancga nos padrées da
conta corrente dos paises desenvolvidos e em d#genento. Nos primeiros dez anos
indicados nos graficos, aproximadamente, havia quilibrio na conta corrente dos paises
em geral. Durante a década de 1990, houve uma meqakeracdo, com 0S paises
desenvolvidos apresentando superavits e 0os patsegsenvolvimento, déficit. De 1999 em
diante os paises em desenvolvimento apresentam altm 130 superavit e, 0s paises
desenvolvidos uma queda acentuada nos déficits.

Além disso, os graficos também revelam uma mudawgafluxos de capital e de
comércio, que historicamente tendiam a migrar disegadesenvolvidos para paises em
desenvolvimento; observa-se, portanto, que ha ura disecionamento desses fluxos, isto €,

saem da periferia para o centro.
Gréfico 17
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1000

800

USS bilhdes
r
=)
5]

. M
@ & o & ‘-bbl %‘9 A # & e 3 b D @‘ H Al
& FFF eie"’e e ;‘f‘-‘@ 3’*@"@@&'@%&&'@'@'@'\9 5 S
-200 "

-600

—+—Paises Desenvolvidos -—®—Paifses em Desenvolvimento

Fonte: IMF, World Economic OutloglOutubro de 2008, os dados referentes a 2008refagfes.
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Gréfico 18
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Fonte: FMI,World Economic OutlogkOutubro de 2008, os dados referentes a 2008refxes.

Segundo dados dBureau of Economic Analys(BEA) os déficits comerciais e da
conta corrente dos EUA foram se aprofundando arpm#et1997, chegando a alcancar os
maiores valores em 2006, US$ 750 e US$ 790 bil{des5,71% e 5,98% do PIB),
respectivamente. Em 2007 houve uma pequena redU&E®,700 e US$ 730 bilhdes (ou
5,07% e 5,29% do PIB), respectivamente.
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Gréfico 19

EUA - Balanca Comercial e Conta Corrente
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Fonte: BEA, acesso em dezembro de 2008.

O que se observa € uma relacdo de dependénciaosnEEA e o0 resto do mundo,
mais especificamente da Asia, 0 que alimenta oquééeio internacion&f’. Isto é, apds a
crise asiatica de 1997, a relacdo dos paisescasiadm os EUA se aprofundou de tal forma
devido a uma conjuncdo de fatores: a grande averséunsco dos formuladores politica
asiaticos, aliada a politica de crescimento estidwlpelas exportacdes, a qual € sustentada

por taxas cambiais sub-valorizadas.

® Em relacdo a perspectiva chinesa dos desequdibtidais ver, por exemplo, Yongding (2007), Wo00®),
Prassad e Wei (2005).
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Fonte: FMI,World Economic Outlogkoutubro de 2008.

Gréfico 21
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Fonte: FMI,World Economic Outlogloutubro de 2008.



66

Identifica-se, portanto, a formacdo de uma novauest geopolitica e geoecondmica
mundial que esta4 baseada em um processo no quakremms econdmicos, o Ocidente esta
em relativo declinio, e o Oriente, em ascensaoui@kga analise de Maddison (2005), que
compreende o periodo de 1950 a 2030, espera-segpréicipacao no PIB global (em termos
de paridade de poder de compra, PPP) de paises Estados Unidos, Europa, Canada,
Australia e Nova Zelandia declinem de 70% para 38%,participacdo da Asia aumente de
19 para 52%. O mesmo autor ainda prevé que em BMIB da China correspondera a mais
de 18% do PIB mundial (PPP) e tera superado o B$E=4UA.

A Tabela 3 é um exemplo que ilustra essa alteragfieestrutura geopolitica e
geoecondmica mundial. A partir dos dados de comélas EUA por regido para os anos de
1963, 1973, 1983, 2003 e 2007, identifica-se qdlen@ de comércio com algumas regides
tradicionais reduziu-se nesse periodo, € o cas@xsmplo, dos paises da América Central e
do Sul, e uma leve reducdo no comércio com paigeEwlopa. Por outro lado, ha um
crescimento no nivel de comércio, principalment@drtacbes dos EUA para paises da
Africa, Oriente Médio e Asia, com destaque espgmah a China, que nada importava para

0s EUA em 1963 e que, em 2007 passou a particgpab@B% das importacdes dos EUA.
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Tabela 3
Comércio dos EUA por regido em periodos selecionaslo
Exportacdes Importacdes
1963| 1973| 1983| 1993] 2003 2007|1963 1973| 1083| 1993] 2003] 2007
Valor (US$ bilhdes)
Mundo 22,9\ 72,4| 205,6| 464,8\ 724,8| 1162,5\ 17,1 70,3| 269,9\ 603,2\ 1303,1| 1919,4
Participacao (%)

Mundo 100/, 100f 100| 100| 100 100| 100| 100| 100| 100 100 100
Ameérica do
Norte 21,2 26,4 25,4/ 30,6| 36,9 33,2| 25,7 28,6| 26,1 25,6/ 28,1 26,3
América
Central e dg
Sul 1160 95 79| 79 7.1 9,2| 20,1] 10,3] 9,5/ 6,1 6,4 7,0
Europa 29,7 28,8| 26,8| 24,9| 23,3 23,7/ 27,5| 27,6| 21,1] 20,1] 21,6 19,5
Unido
Européia
(27) - - - .| 21,4 21,3 - - - 20,0 18,1
Europa
(outros) - - - .. 1,9 2,4 - - - 1,6 1.4
Com. dos
Estados
Indep. - - - 0,8/ 0,5 0,9 - - - 0,4 0,8 1,3
Russia 1 - -| 0,6/ 03 0,6 - - -1 0,3 0,7 1,0
Africa 43| 31 3,71 20| 15 20 4,7 43| 56| 2,6 2,6 4,7
Africa do
Sul 1,2/ 10/ 1,00 05| 04 0,5/ 1,5/ 054 0,8 0,3 0,4 0,5
Africa
(outros) 314 21 27 15 11 16| 3,2 38| 48| 23 2,2 4,3
Oriente
Médio 24 30/ 65| 36| 27 40| 1,8 24| 28| 27 3,4 4,0
Asia 20,6/ 23,3| 26,0/ 30,1] 28,0 27,0| 19,6| 26,1] 34,5 42,5/ 37,0 37,2
Japéo 7,% 11,4/ 10,1| 10,3| 7,2 54| 8,8| 13,8/ 16,1| 18,3 9,3 7,4
China 00 00 14| 19 39 56/ 00| 01| 09| 56| 125 16,8
Leste
Asiatico (6)| 3,0 5,6| 9,2 13,4 12,2 11,00 2,9| 7,5| 12,2| 14,4 10,6 8,6
Asia
(outros) 10,1 6,3] 53| 45| 46 501 79| 48| 53| 4.1 4,6 4.4

Fonte: OMC International Trade StatisticR008.

Desde 1999, o déficit de conta corrente dos EUAb&@mrefletiu as baixas taxas de
poupanca (acompanhadas por uma queda ciclica lpaasidaxas de poupancas publicas e de
investimento privado), refletindo uma respostaande demanda ao aumento da riqueza nos
anos 1990 nos paises deficitarios, 0 que tende @ardinanciamento direto — baseado nos

sistemas financeirf3

% Bertaut (2002) e FMI (2001)
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Defensores da interpretacdo da abundancia de pgagfobai®consideram que a
poupanca global foi estimulada por uma conjuncadéattges, como por exemplo, o rapido
crescimento, os altos precos do petréleo e o desémento financeird”

Os investidores estrangeiros buscam oportunidacestivas para destinar o excesso
de poupanca, 0 que acaba inevitavelmente canatizhod parte desses recursos para 0s
EUA, financiando seu déficit. Esse fluxo de poupaestrangeira pressiona para baixo as
taxas de juros norte-americanas, estimulando oucomsdoméstico. Com altas taxas de
poupanca em outros paises, 0s investidores esi@m@eos governos alimentam os déficits
dos EUA de forma continua, colocando-os em umacf@osde consumidores de Ultima
instancia’®

Entretanto, essa ndo é uma posicao definitiva, jpdig& constatacées de reducdo nos
niveis de poupanca ndo apenas nos EUA, mas tambdfropa e no Jap&o. A medida que
0s mercados emergentes amadurecam, tanto as taxasestimento como as taxas de
poupanca convergirdo com as dos paises desenwghageofundando e desenvolvendo os
mercados financeiros, o qual substituira a poupamgafinanciamento dos gastos com
consumo.

Ademais, tanto a estrutura da composicao quantagnitude dos fluxos financeiros
norte-americanos sofreram alteragfes nos ultimos. &k concentracdo e a composicédo dos
portfolios financeiros nos EUA e no exterior podafatar os instrumentos de superagdo dos
desequilibrios globais, particularmente em relag@® paises asiaticos, devido a auséncia de
coordenacao de suas diretrizes politicas e ecoadmic

A aquisicdo estrangeira de titulos do Tesouro rartericano vem aumentando desde
2002, quando o dolar iniciou seu processo de demde A aquisicdo oficial estrangeira
durante tempos de depreciacdo do dolar ndo é rdevidenportantes aquisicoes ocorreram
entre os anos de 1986 e 1989 e, depois, em meadoands 1990, quando o ddlar sofria
pressodes de depreciacao. Contudo, a acelerac@ugedes oficiais depois de 2003 ndo tém
precedentes.

% para maiores informagées consultar, por exempmahke (2005) e Hubbard (2005)

®” Na China, por exemplo, a baixa disponibilidade s de consumo e o subdesenvolvimento da
intermediacao financeira permitiram a elevacaotasas de poupanca. Nos paises exportadores déepetrdo
Oriente Médio, os altos precos do petréleo estirautaas altas taxas de poupanca. Nos paises desdngpb
rapido crescimento levou ao aumento dos ganhosoipos, que acabaram estimulando, de certa foama,
poupanca corporativa

% Eichengreen (2006).
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Gréfico 24
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Fonte: Tesouro Norte-Americanbreasury Internacional Capital SystgfilC), acesso em dezembro de 2008.

Em 2007 os dez maiores paises detentores de dtivbssouro norte-americano eram:
Japdo, China, Reino Unido, paises exportadoreseti®lgd®, Brasil, centros bancarios
localizados no CariB& Luxemburgo Hong Kong, Alemanha e Cingapura. Etenskro de
2008, a China assume a primeira colocacdo, e harginento de Russia e Suica, em
substituicdo a Alemanha e Cingapura.

Em 2007, do total dos 4,3 trilhdes de dolares ¢nbod do Tesouro americano nas
maos investidores, cerca de 2,2 trilhdes de dolamsespondiam as aquisicdes de
estrangeiros. De 1985 a 2005, os estrangeiros adquiriram q@&%e do total de titulos
emitidos pelo Tesouro. De 1995 a 2005, as aquisiglimmésticas cairam, enquanto as

aquisicdes de estrangeiros praticamente dobfaram

% Nesse grupo incluem-se Equador, Venezuela, Ind#mnBahrein, Ird, Iraque, Kuwait, Omé, Qatar, Agabi
Saudita, Emirados Arabes Unidos, Argélia, Gab&oial. e Nigéria.

O Nesse grupo incluem-se Bahamas, Bermuda, llhasm@ayAntilhas Holandesas, e Panama.

" InstituicBes oficiais, como os bancos centraimesn em cerca de 60% desse total.

2 A aquisicdo de titulos do Tesouro por estrangeiais em 2000-2001, devido, talvez, & alta taxedaebio do
ddlar. Por outro lado, houve um aumento dramate@auisicdo desses titulos por estrangeiros nodewede
2003-2004, quando o délar estava depreciado. Confhidiman e Wong (2006) indicam que ndo ha relacao
clara entre o valor do cdmbio norte-americanoignmrdas aquisi¢cdes dos titulos do Tesouro.
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Assim, o atual desequilibrio internacional tem emgem uma conjuncao de fatores,
0S quais ndo podem ser considerados isoladamentdguka 1 representa um esguema
simplificado desse cenatrio.

Desde a crise de 1997, os governos asiaticos passar adotar uma politica
econdmica de crescimento estimulado pelas exp@sacom cambio desvalorizado, o0 que
permitiu que esses paises alcancassem superaviesdais elevados e, consequentemente,
acumulo de reservas internacionais. Em contraparéid condicdes econémicas dos EUA o
tornaram o motor que mantém essa politica em glamwonamento, atraindo os excedentes

de capital advindos principalmente do leste asiatic

Figura 1
Paises do leste asiatico,
apos a crise de 1997 EUA
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3.2.2 Os mecanismos de ajuste externo

A relacéo entre globalizacdo e ajuste externo r&ié@ eompletamente esclarecida.
Alguns aspectos da globalizacdo — incluindo, pa@ngxo, a especializacdo na producdo —

podem, ao menos em teoria, impedir e ndo facilitaajuste. E preciso, portanto, ter
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consciéncia dos riscos associados aos desequslignbais, mas ao mesmo tempo, utilizar os
instrumentos da propria globalizacéo para o ajuste.

Dessa forma, as preocupacdes que surgem estammaldas as correcoes em niveis
sustentaveis, as quais necessitardo de grandéssapagnbiais, especialmente em relacdo ao
délar, com efeitos sobre os mercados financeirasagvidade econémica.Por outro lado,
outros estudiosos estdo menos preocupados, arqamdentiue uma resolucéo benigna dos
desequilibrios globais passa necessariamente pelanda integracédo econémica e financeira
mundial’*

Em relacdo as corre¢Bes desses desequilibrios,Min{2002) a preocupacdo esta
relacionada a uma abordagem multilateral dos austeluindo o papel fundamental nesse
processo dos paises em desenvolvimento, espectalogasiaticos.

O relatério examina as preocupacoes que surgirardalaos grandes desequilibrios externos
entre os paises desenvolvidos, sob um ponto demisitilateral, isto €, incluindo o papel dos
paises emergentes do leste asiatico desde a eris®89d. Tal perspectiva permite uma série
deinsightsadicionais, incluindo a importancia de se obseagataxas de poupanca relativa e
as taxas de investimento entre paises e ndo sdosesvaabsolutos; e o impacto dos
movimentos cambiais na manutencdo da riqueza gldbatonclusdo € que os atuais
desequilibrios ndo séo viaveis no médio prazo,aemd vista 0s ajustes em potencial que
poderiam ocorrer de forma rapida e abrupta, eigaditque podem mitigar esses riscos. O
relatorio conclui que os desequilibrios atuais wao se sustentar no médio prazo e aponta
trés pontos importantes.

O primeiro é que os desequilibrios em conta cogrséb relevantes, pois 0s mercados
de bens ndo sao totalmente integrados. Segundmscirnento dos desequilibrios reflete
tanto o dinamismo dos paises em déficit no finalalwos 1990 como o0s excessos financeiros
ligados & revolucdo na tecnologia da inform&tdderceiro, assim como em Obstfeld e
Rogoff (2001, 2004) os ajustes parecem ndo sereiaw médio prazo; a corre¢cdo dos
desequilibrios vai exigir ajustes profundos da td&acambio, especialmente em relacdo ao
dolar, com possiveis efeitos nocivos a atividadeémica em geral, incluindo os mercados
financeiros internacionais. Wolf (2004), por sua,wensidera a situacdo atual como a de um

“buraco negro insustentavel”, indicando que os Edffio caminhando para a completa ruina.

3 Ver, por exemplo, FMI (2002); Obstfeld e Rogof®(d, 2004).

" Ver, por exemplo, Cooper (2001, 2004).

> Nesse sentido, Greenspan (2004) afirma que d@wit@mente & capacidade de os EUA de ndo s6 tssmee
aplicar a inovacao tecnolégica, como também ceiandlogia, cria condicdes de manutencdo dos dedmms
por um periodo consideravel.
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Roubini e Setser (2004) analisam a sustentabiliddake déficits externos norte-
americanos frente ao sistema de Bretton Woodsnil.obtras palavras, os autores procuram
examinar a estabilidade do sistema, que esta baseapolitica dos bancos centrais asiaticos
de manterem reservas internacionais acima dos snitmificientes”. Tais reservas
correspondem a titulos do Tesouro norte-americanouros ativos de renda fixa norte-
americanos) e fornecem os fluxos financeiros nécesspara sustentar o déficit da conta
corrente dos EUA. Para os autores, o0 sistema deBré&/oods Il é fragil e instavel. Mesmo
gue os EUA sejam capazes financiar seus déficpai®esta seguindo um caminho perigoso
e pouco sustentavel.

Adotando posi¢Oes mais incisivas, Gros (2006) clemai equivocada a afirmacédo de
que a atual situacdo de desequilibrios internaanaustentavel. Em um primeiro momento,
0S argumentos que apOiam essa afirmacao indican{ijgjapesar dos grandes déficits dos
EUA, o balanco em relagcdo a renda permanece pmsidv(ii) a divida externa norte-
americana parece ter estabilizado, apesar doswoostéficits. O autor afirma, contudo, que
tais argumentos sdo baseados em estatisticagsofioiaco confiaveis.

Além disso, para Gros, os paises desenvolvidosnpaderigir os desequilibrios sem
provocar grandes efeitos negativos. Isto €, unteagesm uma queda drastica no crescimento
norte-americano necessitaria de uma elevacéo ssradantes das exportacdoes dos EUA — o
que é dificil de imaginar dado que as exportacéemtque dobrar para alcancar o nivel de
importacdes®

Por outro lado, os desequilibrios podem ser susterst por um tempo relativamente
longo, uma vez que eles séo o reflexo de mudang#sibas na economia global, incluindo a
integracdo dos mercados mundiais, e a participdegmises com excedente de mao-de-obra,
tais como China e india; e o papel central dos EidAuncionamento e na integra¢do dos
mercados financeiros. Autores que defendem essei@uamento geralmente consideram
gque um eventual aprofundamento desse desequilitejpendera do reequilibrio do
comportamento dos diferenciais de poupanca e investo entre os EUA e paises com
superavits, com um pequeno papel do realinhamersttastas cambials.

Cooper (2001, 2004), por exemplo, entende queussedj se dardo dentro do sistema

por meio de instrumentos proprios da integracdon@oica e financeira. Além disso,

% O autor esta convencido de que a maior parteudteage daré pela reducdo da demanda, ou sejaedog@io

no crescimento dos EUA. Gross ainda prevé queocon@tda conta corrente a niveis sustentaveis levaraa
reducdo de quase 1% do PIB Além disso, “levou-sss@wuma década para que a conta corrente (o Yéficit
alcancasse 7% do PIB, e talvez levara ainda oif@amos para voltar a niveis sustentaveis” (Gro862.257,
traducao nossa).

TEMI (2007)
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argumenta-se que os EUA poderiam manter grandéstsléf financiar uma grande divida
externa de forma relativamente facil pois os inwesttos estrangeiros dos EUA possuem
ganhos de retorno significativamente maiores dooguavestimentos estrangeiros nos EUA.

Hausmann e Struzenegger (2006), por sua vez, afirmque a inconsisténcia na
utilizacdo dos dados norte-americanos de rendaestdgue € que levaram a interpretacdes
errbneas sobre a sustentabilidade dos desequslibote-americanos e que portanto, os
desequilibrios séo sustentaveis no longo prazo.

Contudo, segundo o FMI (2007) o ajuste dos dedegos externos nao ocorrera
exclusivamente por conta de um reequilibrio de aelmaentre EUA e os demais paises
superavitérios, por conta da imperfeicdo da intggados mercados de bens e servigcos
internacionais e a rigidez caracteristica que wlifica realocacao dos recursos. O processo de
redistribuicdo dos gastos mundiais necessita deimeowos consideraveis nas taxas de
cambio a fim de evitar uma recess&o prolongad&h@s ®,

O déficit de conta corrente dos EUA ndo pode s#mzidlo sem uma depreciacdo da
taxa de cambio. Os movimentos das taxas reais aigcatém papel importante, pois
permitem uma recuperacdo serena dos desequiliimiesiacionai§’. A depreciacdo real
ajuda a conter os custos no caso de uma reducatmmde crescimento do PIB, os quais
estdo associados as reversdes dos déficits de contente. A consolidacéo fiscal e o
aumento significativo da taxa de poupanca nacitarabém s&o episodios tipicos em que o
ajuste pode ser alcancado sem grandes prejuizoeswmento geral.

Entretanto, os beneficios de um processo seremjudie decrescem com o tamanho
do déficit externo e aumentam com o grau de aleedamercial de um pais. Por exemplo,
para paises com superavits, os periodos em qugpesasits em conta corrente diminuiram
geralmente estavam envolvidos com uma apreciac8ctaxas de cambio, apesar de um
aumento na demanda doméstica também ter um papeltante nesses casos. Além disso,
uma economia mais flexivel, isto €, com menoredéchfos a realocacdo de recursos,
apresenta melhores possibilidades de respondéeescées nas taxas de cambio P8al.

A evolucdo das contas correntes entre as regidpsnde mais dos movimentos

relativos do que absolutos nas taxas de poupaimy@stimento — por exemplo, se as taxas de

8 A experiéncia do final dos anos 1980 — quandofizitléxterno dos EUA chegaram a 3,5% do PIB poisma
de trés anos — sugere que essas mudancas podprofsedas. Durante aquele periodo, o valor efatbad do
délar depreciou cerca de 40%, apesar da quedaascl@t do diferencial de crescimento do PIB norte-
americano em relacdo aos seus parceiros comerciais

9 Bergstein (2007) sugere uma estratégia para #icaohorte-americana para a questdo do cambio. kane
Milesi-Ferreti (2005) discutem a relacdo da glatajéo financeira e as taxas cambiais.

80 EMI (2007)
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poupanca em todas as regides aumentaram no meselo iBso significa que ha mais
recursos para o investimento em geral, mas namégrinum impacto direto sobre as posi¢cdes
das contas correntes.

Diversos fatores indicam que os excessos finarea&m um papel importante no
aumento do crescimento da demanda real em relagfooduto nos paises deficitarios. O
dinamismo da demanda nos paises deficitarios reddéie 1990 traz apoio importante para a
atividade global, mais precisamente para os p&isesgentes do leste asiatico desde 1997,
mas as diferencas entre o crescimento da demaalddoraéstica e a producao real ndo pode
ser sustentada indefinidamente. A questéo é seepaamma reverséo tranqila ou f4o.

A relacdo de dependéncia entre os EUA e o restogwlo esta se aprofundando a
cada dia. Nesse sentido, ha discussbes a resgeiteaessidade ou ndo de mudanca no
paradigma comercial e de politica econdmica nartereana.

Baily e Lawrence (2006) afirmam que nao existe s&dade de um novo paradigma;
para tanto destacam evidéncias de que de fato AseEtdo encontrando maiores dificuldades
em exportar do que nos ultimos dez anos. Contudesmonsavel pelos crescentes déficits € a
taxa de cambio e ndo as dificuldades estruturaisdisstria e dos servi¢cos de se inserirem no
ambiente internacional. Greenspan (2004) tambémmafique o paradigma econémico
estruturado ap6s a Segunda Guerra Mundial permatéas dias de hoje e que a capacidade
da economia norte-americana em suportar pressoeéfidés e desvalorizagbes cambiais se
deve a sua capacidade inovadora em tecnologia.

Cline (2005a) por sua vez, adota uma posicdo enmacuperacao dos déficits norte-
americanos deveria passar por uma reforma intdimdasa um acordo internacional, Plaza
1182 de maneira a alcancar a apreciacdo de uma anapie gle moedas estrangeiras,

permitindo que o déficit externo volte a 3% do PIB.

81 Segundo FMI (2007), ao final dos anos 1980, a addsecdo da demanda doméstica real nos paises
deficitarios foi amortecida pela demanda da zonauwto e do Japao (refletindo a unificacdo alem®eltza dos
precos dos ativos, respectivamente). Naquele mamndsso foi um fator estabilizador mas provou-se
insustentavel e levou, dentre outros problemaecessdes na zona do euro e no Japdo nos ano32ia 1993.

8 0 Acordo de Plaza foi assinado em setembro de, J885cinco paises:Franca, Alemanha Ocidental,aJapa
EUA e Reino Unido. O Acordo previa a depreciagdaddiar frente ao iene e ao marco alemao, por meio d
intervencao no mercado cambial. A desvalorizacadddar era importante por dois motivos principegstuzir o
déficit de conta corrente dos EUA, que na épocaahalkcancado 3,5% do PIB e retirar a economia norte
americana de uma recessao que havia iniciado ne@omios anos 1980. Dois anos depois, foi assinado o
Acordo do Louvre, com o objetivo de manter o déalitho valor do délar. Pode-se afirmar que o Acodéo
Plaza refletiu, de maneira significativa, a emecig€nlo Japdo como um ator importante no sistematana
internacional. Para maiores informacGes ver, poemgto, a declaracdo do Acordo de Plaza em
http://www.g8.utoronto.ca/finance/fm850922.htm ou o] site do Tesouro Norte-Americano
(http://www.treas.gov/offices/international-affagsf/history/#10859)
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E Bergsten (2005), também, acredita na necessiiadeandes e profundas iniciativas
politicas, tanto interna quanto externa. De marggral, os EUA deveriam implementar um
programa que reduzisse substancialmente o déiscialf a fim de retornar aos modestos
superavits e assim ajudar a corrigir os deseqigflata conta corrente. Além disso, o autor
sugere uma nova estratégia que reduza o consuneneatgia e impulsione a producdo
doméstica, sem se esquecer da melhoria a assisté@ositrabalhadores norte-americanos.
Externamente, paises localizados na Asia (em edpacChina), na Europa e nos paises
produtores e exportadores de petréleo deveriam etappcom os EUA, ajudando, por
exemplo, nos ajustes do cambio, no estimulo a démarterna, e assim na reducdo das
exportacdes para os EUA.

Nas circunstancias atuais, portanto, uma manolwacarde ajuste levaria a uma
reducdo da producdo global, demandando reformastesis emergenciais na Europa
continental e do leste da Asia, principalmente apad. Além disso, a mudanca nas
preferéncias do investidor € associada as quedapraQos dos ativos e, mais recentemente,
pela apreciacdo do euro e depreciacdo do délasallesna, os estudos contidos no relatorio
do FMP? indicam que uma depreciacéo real iniciada no nlerce délar e uma apreciacédo
real do cambio dos paises superavitarios podendiaauna reducdo dos desequilibrios
internacionais. Ao mesmo tempo, o processo deea@mstolveria um reequilibrio da demanda
doméstica nos paises superavitarios, incluindoreato da taxa de poupanca privada e a
futura consolidacéo fiscal nos EUA. Além disso,uab@s politicas liberalizantes poderiam
estimular a realocacdo de recursos e o comércavnentional, ajudando a minimizar os

prejuizos a atividade econémica.

3.3 Consideracoes finais

Os desequilibrios internacionais refletem as essafioliticas dos governos e as forcas
de mercado. Como foi analisado anteriormente, acu@ mundial sofreu em mais de 100
anos diversos momentos de desequilibrio, nos quaisomento politico, a coordenacao
internacional, o interesse dos atores, as expeasate as estratégias politicas eram elementos

importantes para a aplicacéo efetiva e eficienseajlastes.

8 EMI (2007).
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E provavel que para a aplicacdo das politicas usteados desequilibrios atuais, os
governos substituirdo e/ou intervirdo nos setoresgos da economia, a0 menos no curto
prazo. Nesse sentido, a lideranca dos EUA em umieateb de profundas alteracdes
geopoliticas é fundamental para o estimulo a coagio de politicas multilaterais, com a
participacdo efetiva dos paises em desenvolviméntedistribuicdo geogréfica de poderes,
isto é, a emergéncia de paises do leste asiaticma@ india, de paises produtores de
petréleo, localizados principalmente no Oriente Mgéd de alguns paises da América Latina,
geram implicacdes politicas uma vez que a baséudb sistema econémico internacional foi
definida pelos vitoriosos da Il Guerra Mundialolgt além da superacdo dos desequilibrios é
preciso acomodar o0s interesses das economias emexgdesses novos atores devem,
portanto, ter uma maior participacdo nos féruneeciacad.

Uma das possiveis alternativas de ajuste dos débeigs atuais seria a coordenacéo
de politicas econ6micas e monetérias dos paisesendolvidos e em desenvolvimento — sob
lideranga dos EUA. Tal cenario estimularia positieate a confianca do mercado,
correspondendo as expectativas de vantagens psléieconémicas dos paises.

Os EUA e a economia mundial enfrentam um dilema.dilmte imediato e o fim dos
déficits externos dos EUA seriam extremamente sostoou seja, tal ajuste para corrigir 0s
desequilibrios na conta corrente e 0os movimentsscéslos nos pre¢cos dos ativos poderia
causar sérios prejuizos a economia global, e n@oaapa economia norte-americana. A
estabilidade da economia mundial depende da digmsie todas as partes. Por outro lado,
quanto mais demorado 0 ajuste, maiores serao tmscus

Os EUA deveriam reduzir seu déficit em conta cumeaté alcancar um nivel
equivalente 3% a 3,5% do PIB, valores que algutredl consideram que o financiamento
externo ainda € sustentavel. O governo norte-aareri poderia reduzir a diferenca entre a
poupanca e o investimento para 3% a 4% do PIB, aiaméo o nivel de poupanca nacional —
uma reducgéo no investimento poderia enfraquec&r tanrescimento quanto a produtividade
da economia norte-americana. O principal instrumenesse sentido, poderia ser uma
reforma mudanca na posicdo orcamentaria fedetal,éisa saida dos atuais déficits para
superavits modestos. Isso necessitara diversasntasiaa politica economia dos EUA e de

outros paises.

8 Segundo Fischer (2006), se por um lado os nowwssatjuerem participar na definicdo das regrasgio, jndo
esta claro, contudo, quais regras eles gostariamutiar, e se eles gostariam de realizar reforndisaia no
sistema internacional. Para fazer isso, eles dewde&envolver capacidade analitica de formularqeis de
mudanc¢a, um processo que envolve pesquisa e ip8dtude pesquisa, e instrumentos efetivos paicagab
dessas politicas.

% Bergsten e Truman (2007)
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Paralelamente e aos ajustes na economia norteeamayios paises asiaticos podem
valorizar seus cambios frente ao dolar, reduzintixa de crescimento das exportagfes. Para
sustentar a demanda, os governos podem iniciarpaoiitica fiscal expansionista modesta
(centrada em gastos em salde e educacdo, por exemapiChin&). Dessa forma, eles
poderdo sustentar a taxa de crescimento da dengoldal mesmo com uma reducdo na
demanda dos EUA.

Os paises europeus e o0 Japdo, por sua vez, pod@mulas os gastos em
investimento, por meio de reformas estruturais @;@ol de politicas de investimento mais
flexiveis. No caso da Europa, isso significa umasotidacdo fiscal dando a confianca
necessaria para que o banco central europeu raduaaas de juros.

Os desequilibrios internacionais ndo tém uma caugaa e, portanto, ndo possuem
apenas uma solucéo. Para tanto, é preciso a cegditede politicas em nivel multilateral que
maximizem 0s ajustes, e para que eles tenham iniciais rapido possivel e ocorram de
maneira gradual.

E foi nesse contexto de elevados acumulos de wesemternacionais e de grandes
desequilibrios externos que os fundos soberanogueza puderam se expandir e tornar-se

instrumentos relevantes para a economia.

8 Contudo caso a China opte por aumentar os gast@rgamentais, isso significaria a reducéo nosrsesu
para os seus fundos soberanos, é provavel qualissse a oportunidade de crescimento dos fundmeramos
localizados no Oriente Médio. Devido as atuais tfiessde seguranca norte-americana — isto €, Afsigane
Iraque, é dificil prever uma posicdo dos EUA nessgido.
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4 A PROLIFERACAO DOS FUNDOS SOBERANOS DE RIQUEZA

A recente proliferacdo dos fundos soberanos € qddseia do rapido crescimento
das reservas internacionais dos paises em desengote, impulsionado pelo impacto do
aumento dos precos de petrdleo — no caso dos padds€xiente Médio, e aumento dos
superavits comerciais, aumento dos fluxos de inmesito estrangeiro direto e altas taxas de
poupanca entre paises asiaticos. Ao mesmo tengpoliferacdo dos fundos soberanos ocorre
em meio aos crescentes desequilibrios em contanterna economia global, que tém sua
origem nas taxas de cambio administradas por algafses superavitarios, especialmente
exportadores de petrdleo e asiaticos.

A acumulacdo de reservas para investimento pelodofisoberanos, contudo, néo
deve se tornar um fim em si mesmo. Ou seja, osriptapos dos fundos soberanos devem
sinalizar ao mercado que néo estdo utilizando ecegmgao cambial como mero instrumento
de acumulacédo de mais ativos estrangeiros pardisaiss soberanos.

Os fundos soberanos séo considerados instrumeatos/estimento governamental,
baseados em ativos estrangeiros e, por vezes, igthamlos separadamente das reservas
oficiais. Os administradores desses fundos témétodea ao risco e buscam altos retornos.
Sé&o criados com o objetivo de alcancar uma varedds metas macroecondmicas, de
interesse do governo que os detém.

A atual situacao financeira permitiu o delineameshts beneficios em potencial dos
fundos soberanos como um instrumento estabiliz&®problemas nos mercados de crédito
desde meados de 2007 reduziram a liquidez em dwengrcados financeiros e aumentou a
pressdo sobre o capital das instituicdes finankeifs injecbes de capital dos fundos

soberanos em diversas instituicdes financeirasafkep desenvolviddsforam importantes,

87 Alguns exemplos: em 20 de setembro de 200Rjubadala Development Compange propriedade do
governo de Abu Dhabi, anunciou um acordo para gcame 7,5% das acdes @arlyle Group uma em firma

de investimentos dos EUA, por US$ 1,35 bilhdo. E8nd2 novembro de 2007, Abu Dhabi Investment
Authority (ADIA), o maior fundo soberano do mundo, anuncioo acordo para comprar 4,9% das acdes do
Citigroup, por US$ 7,5 bilhdes. Em 10 de dezembkzo2€07, o UBS AG, um banco sui¢o, anunciou que o
Government of Singapore Investment Corporatistaria investindo US$ 9,75 bilhdes, o equivalen8® das
acdes. Além disso, um investidor saudita estasdastindo US$ 1,77 bilhdo na instituicdo. Em 19 deednbro

de 2007, o Morgan Stanley, um banco de investinsentote-americano, anunciou queChina Investment
Corporationinvestiria US$ 5 bilhdes, o equivalente a 9,9% paticipagbes acionarias. Em 24 de dezembro de
1007, o Merrill Lynch anunciou que duas instituigda Singapore’'s Temase& a Davis Selected Advisors
injetaram US$ 6,2 bilhdes de capital na empresalefmasekpoderia investir US$ 4,4 bilhdes em acbes
ordinarias da Merrill Lynch, com a op¢do de compmgies adicionais equivalentes a US$600 milhdesmta p

de marco de 2008. Em 15 de janeiro de 2008, o dikitanunciou que estava recebendo US$14,5 bilhdes.
Dentre os investidores havia dois paises, CingapWawait, e dois investidores privados, o ex-glesie da
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pois vieram em um momento critico em que haviassezade capital de risco e 0 mercado

estava pessimista. Dessa forma, os fundos sobesgurderam a fortalecer o sistema bancario

global e criaram confianca no sistema financeiteriracional como um todo.

Tabela 4
Investimento dos Fundos Soberanos em InstituicdesaBcarias
mar¢o/2007 a abril/2008
%
Empresa Investidor Ac¢bes | Investimento (US$ milhdes
Citigroup Abu Dhabi Investment Authority 4,90% 7500,00
Citigroup Government of Singapore Investment Corp| 3,70% 6880,00
Citigroup Kuwait Investment Authority 1,60% 3000,00
Merril Lynch Kuwait Investment Authority 3,00% 2000,00
Merril Lynch Korean Investment Corp. 3,00% 2000,00
Merril Lynch Temasek Holdings 9,40% 4400,00
Morgan Stanley China Investment Corp. 9,90% 5000,00
Barclays PLC | Temasek Holdings 1,80% 2005,00
Credit Suisse | Qatar Investment Authority 1,00% 603,00
UBS Government of Singapore Investment Corp] 9,80% 9750,0(
UBS Saudi Arabian Monetary Agency 2,00% 1800,00Q
Total 44938,0(Q

Fonte:Sovereign Wealth Fund Institytebril de 2008

Segundo &overeign Wealth Fund Institutexistem 48 fundos soberanos no mundo.
Os recursos de 64% desses fundos tém origem raqued seus derivados, os demais (36%)
tém origem em outras fontes. Ademais, 46% dos fare®tdo em paises do Oriente Médio,
seguidos pela Asia com 35% e a Europa com 13%oduesses fundos totalizam entre US$
3,5 a 4 trilhdes de ativos, 0 que € pouco se camparao total de ativos mundiais que esta
em torno de US$ 50 trilhdes. Estimativas indicane guor volta de 2015, esses fundos
acumulardo cerca de US$ 10 a 12 trilhdes.

Entretanto, o seu crescimento esta tornando o &st&dum grupo investidor bastante
ativo: em um contexto de décadas de discursoses aggd favor da liberalizacdo comercial e
financeira, com reducdo da intervencdo estatal amnognia, a proliferacdo dos fundos
soberanos indica a direcdo contraria. Nesse sendidalocacdo transnacional dos ativos

assume importancia fundamental na administracaatilass financeiros de carater publico.

instituicdo Sanford Weill, e o principe saudita Aleed bin Talal. No mesmo dia, a Merrill Lynch acion que
receberia US$6,6 bilhGes de um grupo japondsizaho Financial Group In¢ doKuwait Investment Authority
e doKorean Investment Corp
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Dessa forma, as principais preocupacdes sobrenaws$usoberanos estao focadas (i)
em questdes de transparéncia — nas contas extelingrnas de um pais; nos objetivos de
investimento e administracdo dos fundos; (ii) ndserentes objetivos dos fundos, e suas
interpretacdes em relacdo aos riscos e os horgzadeinvestimento; (iii) no enfoque do
retorno e ndo da liquidez das necessidades dodoati pagamentos; e (iv) na questdo da
seguranca nacional, isto €, como sdo administrpdog$rgdos de governo, 0s investimentos
dos fundos soberanos podem ser usados para fins @é maximizacdo de retornos,
privilegiando interesses estratégicos de politidaraa. Em particular, outras questdes ainda
permanecem, como por exemplo, o impacto potenaemlatbcacdes de ativos dos paises e as
estratégias de investimento sobre o movimentoriatéonal de capitais e os precos dos
ativos®®

Essas preocupacdes poderdo ser superadas, pnmeipa) por meio de discussdes
multilaterais, pois, diferentemente de atitudedatemais, elas permitem a participagdo no
debate de diversos atores, evitando atitudes déecarotecionista-defensivo.

Apesar de todas as preocupacdes suscitadas pkfaragdo dos fundos soberanos, €
possivel destacar alguns pontos positivos, por pkemeles contribuem para o
desenvolvimento econémico de seus paises, ajudaprotger suas economias das
volatilidades do mercado deommodities melhoram o perfil dos portfélios de risco
controlados pelo governo e podem incrementar ascadgdes administrativas, financeira e
fiscal. Nos paises receptores, os fundos sobergooem também trazer beneficios
geralmente associados com o investimento estrangmmo por exemplo, estimulando os
negocios e criando empregos.

Dessa forma, faz-se necessario entender, sob utn gervista mais geral a histéria,
0s objetivos, a dimensao, o ritmo de cresciments emplicacdes sistémicas dos fundos
soberanos de riqueza. Tal entendimento, juntantameum conjunto de principios politicos
tanto para esses fundos como para 0s paises nexegésses investimentos, poderia ajudar a
preservar a abertura ao capital estrangeiro e preme estabilidade financeira por todo o
mundo. O objetivo deste Capitulo, portanto, € defos fundos soberanos e tentar
compreender o seu papel frente as mudancas eeaorsstema financeiro internacional.

O Capitulo esta organizado em trés partes. A prinagie define os fundos soberanos
de riqueza, analisando a sua dimensao e seu papebmniexto econémico internacional

contemporaneo e os desafios e limites (juridicogokticos) impostos a regulacdo dos

8 EMI (2007)
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investimentos em ambito internacional e a iniceatmultilateral. A segunda parte aborda
algumas das implicagfes politicas desse novo msmto financeiro. Finalmente, a terceira

parte apresenta as consideracdes finais.

4.1 Os fundos soberanos de riqueza

Apesar de os fundos soberanos ndo correspondevemfendmeno recerite a atual
proliferacdo de suas atividades, que expdem tens@eselacbes econOmicas e financeiras
internacionais, vem atraindo as atencdes de magpecialistas de 6rgdos governamentais,
multilaterais e privadd& Duas forcas direcionaram o interesse em fundbgranos na
segunda metade de 2007: (i) o surgimento de nava®s; e (ii) grandes aquisi¢des por parte
dos fundos existentes, devido as perdas das igéttifinanceiras ocidentais, geradas pela

turbuléncia financeira.

8 A origem dos fundos soberanos remonta a décad@%® quando alguns dos maiores paises exportaderes
commodities particularmente, de petréleo, estavam buscartdmativas para investir os recursos com origem
nos ativos cambiais. Enquanto eles existiram pds m@ 50 anos, na Gltima década eles se expanairaen
tornaram fonte de investimento de importancia sigt@. O primeiro fundo soberano da histéria € dovéit o
Kuwait Investment Authoritycriado em 1953. Ha ainda autores, como por exgnhfildebrand (2008), que
afirmam que os fundos soberanos tém origem ainds memota, no inicio do século XIX, na Franca, cam
criacdo doCaisse des Dépots et Consignatiogge foi criado em 1816 com o objetivo de restaasafinancas
do Estado francés depois do Primeiro Império e tewémportante papel nos projetos de modernizagguads,
fornecendo empréstimos para a habitacéo, finangiprajetos de infra-estrutura, entre outros.

O ver, por exemplo, Truman e Wong (2006), Trumar0g2(), Truman (2007b), Jen (2007), e Truman (2008).
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Gréfico 25

Investimentos dos Fundos Soberanos em Instituices Financeiras Ocidentais
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Fonte: Morgan Stanley e CRS Report for CongressAJEU

Durante a segunda metade de 2007, os fundos sobasidticos e do Oriente Médio,
alimentados por reservas acumuladas, investiragadasomas de capital nos EUA e em
outros paises desenvolvidos, 0 que pode ser olbkena Grafico 25. Esses investimentos
foram direcionados particularmente para instituscdmanceiras. Os fundos soberanos
investiram 37,9 bilhdes de ddlares nos EUA em tuigbes financeiras em 2007, o que
equivale a 63% de sua atividade tdtal

Dessa forma, os fundos soberanos mostraram-seidmenabs mercados globais, uma
vez que costumam ser geridos sob uma perspectivinv@dstimento de longo prazo,
superando assim, os ciclos de negécios. Ou saes ésndos, de certa maneira, tornaram-se
responsaveis pelo aumento da diversidade dos nuarogldbais, tendo aparentes efeitos
positivos, particularmente durante periodos de urhgis financeiros e stress

macroecondmico.

%1 Weiss (2008)
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4.1.1 Dimenséao dos fundos soberanos

Ao final de 2007 e inicio de 2008, particularmedat@edida que os precos do petrdleo
e de outrasommoditiesestavam em ascenséo, houve uma proliferacao dedisoberanos.
De acordo com as estimativas realizadas pela Mdsgamey em setembro de 2007, o maior
fundo soberano era oAbu Dhabi Investment AuthoritfADIA), que controlava
aproximadamente US$ 875 bilhdes em ativos. Noadnda 2008, a estimativa do total de
ativos controlados pelos fundos soberanos alcang&%$a3 trilhdes, ultrapassando o valor de
US$ 1,5 trilhdo em ativos administrados pelos fende hedge, mas € muito pouco se

comparado ao total de ativos mundiais denominaciodéar (US$ 53 trilhdes)?

Tabela 5
Fundos Soberanos e Estoques de Riqueza Mundiais @&ilhdes)
italizacs Titulos de divida Acbes, titulos
Capitalizagdo Ativos de dividas e
PIB no mercado - ) L .
de agdes Publico | Privado | Total | bancarios at|v9§
bancéarios

Mundo 48,2 50,8 25,6 43,1| 68,7 70,9 190,4
América do 14,5 213 69| 211 28 12,1 61,4
Norte
Japéo 4.4 4,8 6,8 2 8,8 6,4 20
Unido Européia 13,6 13,1 7,7 15,5 23,2 36,6 72,9
Paises em
Desenvolvimentg 4, 4 11,71 39| 22| 61 11,3 29,1
(mercados
emergentes)
Fundos
Soberanos 3,5a4,0

Fonte: FMI,Global Financial Stability Repor2007

Contudo, o valor total dos ativos dos fundos solmyasofreu uma queda devido a
reducdo dos precos do petroleo em meados de 26G&r® Ziemba (2009) estimam que 0s
fundos soberanos e as reservas cambiais do Condeli@ooperacdo do Golfo (GCC, do
inglés Gulf Cooperation Coundi® perdeu 27% do valor de seus ativos, ou o equitelen
US$ 350 bilhdes em 2008. O trabalho, contudo, &eréncia apenas a regido do Golfo

%2 Teslik (2009), disponivel eimttp://www.cfr.org/publication/15251/sovereign_wialfunds.html

% 0O Conselho de Cooperacdo do Golfo (ou ConselhBatmeracdo dos Estados Arabes do Golfo Pérsico) foi
estabelecido em 25 de maio de 1981, na Arabia Bautimposto por seis Estados do Golfo Pérsico:,Oma
Emirados Arabes Unidos, Arabia Saudita, Qatar, &ahe Kuwait. E um acordo regional comercial dotddo
um conselho de defesa.
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Pérsico, mas indica que outros paises, como panmgre a Russia e a Noruega, também
tiveram perdas significativas em seus fundos. Enite, durante esse periodo os ativos de
outros arranjos de investimento, incluindo os funde hedge, também sofreram perdas.

A rapida elevacao nos precos da maioriaaasmoditieentre 2000 e 2008 permitiu
que 0s paises exportadores atingissem superavjigessivos na balanca comercial,
permitindo que eles buscassem novas formas destigar sua rigueza. Por exemplo, a
elevacdo do prec¢o do barril de petroleo de US$mOneados dos anos 1990 para US$ 147
em 2008, fez com que os paises produtores de geétivessem 2/3 do total de riqgueza dos
fundos soberand$®

Durante os anos 2000, a queda do dolar tambémfanaentivo importante para os
exportadores. Em relacdo aos paises exportadorgetddeo, o aumento dos precos do
petréleo teve impacto direto sobre o tamanho da®rvas. Mas outros exportadores
acumularam reservas em délar por outras razdesa@houtros paises do leste asiatico, por
exemplo, tiveram um aumento nas exportacdes deésdaxas cambiais. As taxas cambiais
desvalorizadas permitiram que 0s paises constraigse grande reserva de dolares — que foi
diversificada, em parte, por meio dos fundos satmeraSe por um lado a queda dos precos do
petroleo teve impacto negativo significativo sobsefundos soberanos financiados com esses
recursos, por outro, ainda ndo esta claro se aofusoberanos da China e de outros paises
do leste asiatico também serdo afetados devidodamga na administracdo de suas taxas

cambiais.

4.1.2 Definigéo dos fundos soberanos

De maneira geral, os fundos soberanos sdo condafenastrumentos de investimento
governamental, baseados em ativos estrangeirosr ejepges, administrados separadamente
das reservas oficiais. Os administradores desse®$uém tolerancia ao risco e buscam altos
retornos. Sao criados com o objetivo de alcancar vaniedade de metas macroeconémicas,

de interesse do governo que os detém.

4 Economist (2007)

% Setser e Ziemba (2007) afrmam que se o preccettélpo se mantivessem em torno de US$ 90 o basil,
maiores fundos soberanos localizados no Golfo G&snseguiriam se sustentar de forma adequadaudinn
essa tendéncia foi revertida ao final de 2008@arde 2009, quando os precos do petrdleo sofreraenqueda,
alcancando US$ 40 o barril. Com o preco do bagipdtréleo a US$ 50, os fundos soberanos provaméme
nao irdo se expandir, e caso haja uma queda aiadaacentuada, os fundos serdo forcados a venaenseos.
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Existem, ainda, além dos fundos soberanos de @guegros tipos de investimentos
soberanos. E o caso, por exemplo, dos fundos dgipendas empresas estataiss reservas
internacionais, muitas vezes, sédo consideradaguondé investimento soberano.

Os fundos de penséo sao instrumentos de invesbnoeiat tém por objetivo garantir
gue 0 governo cumpra suas obrigacdes perante adaad. Esses fundos diferem dos fundos
soberanos por serem denominados em moeda nagjenalnente com baixa exposicao aos
ativos internacionais. Contudo, espera-se queraoBide pensédo passem a investir cada vez
mais em ativos estrangeiros — devido a liquidezrivaicional — e, em alguns casos, inclusive,
usando os fundos soberanos nacionais para admirsstus ativos. E as empresas estatais sao
companhias em que o Estado exerce controle totgbaocial consideravel. As empresas
podem elas proprias buscar investimento exterrja, s mercado financeiro internacional,
ou outro local.

Contudo, ainda ndo ha uma definicdo universal pertes dos fundos soberanos. O
Tesouro norte-americano, por exemplo, define osddencomo um instrumento de
investimento governamental o qual € baseado erosaéstrangeiros e que administra esses
ativos separadamente das reservas oficiais daigader monetaria (Banco Central e
Ministério da Fazenda).

A Comissdao das Comunidades Européias define osofumstberanos de forma
semelhante, afirmando que eles podem ser uma fdatenvestimento e liquidez em
momentos de pressfes econdmicas e financeiras. diksn, a Comissao aponta para outro
beneficio potencial associado aos fundos soberamtacionado ao papel do euro na
economia internacional. Devido a caracteristica idevacdo e diversificacdo, o0s
investimentos dos fundos soberanos podem elevapel pnternacional do euro no médio
prazo. Em outras palavras, no caso das resenasactonais, o objetivo € acumular ativos
liquidos e seguros denominados em uma moeda coxosbaustos de conversdo — o que
tende a favorecer o délar norte-americano. No casofundos soberanos, estes tém mais
liberdade em escolher seus investimentos, issafisegruma participagdo maior de ativos
denominados em euro, diferentemente do que ocomeas reservas internacionais.

Outros observadores ddo uma definicdo mais detll@tdphen Jen (2007a), analista
da Morgan Stanley, por exemplo, vai além da ddimigo Tesouro norte-americano. De
acordo com Jen, existem cinco caracteristicas demtificam os fundos soberanos: séo (1)

entidades governamentais com (2) grande exposicamoada estrangeira, (3) sem

% Kimmit (2008)
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responsabilidades explicitas, com (4) tolerancatas riscos e (5) investimentos de longo
prazo.

O Fundo Monetario Internacional, por sua vez, dvig fundos soberanos em trés
categorias, baseado nos seus objetivos estratedioodos de estabilizacdo, fundos de
poupanca, e corporacdes de investimento de redéavpratica, muitos fundos combinam os
elementos dessas categorias.

A principal preocupacédo dos fundos de estabilizagsia relacionada a volatilidade
internacional dos precos de mercHdgeralmente estdo associados as economias praslutor
e exportadoras deommoditiesE o caso, por exemplo, dos fundos soberanosageigdade
do Chile, do México e da Russia. Para evitar estatildade, muitos paises estabeleceram
fundos para esterilizar os fluxos de capitais al@istar as receitas fiscais. Os fundos de
estabilizacdo servem mais para questbes imediatatessa forma, tendem a ser mais
conservadores nas suas decisdes de investimeeteripdo investimentos em renda fixa.

Os fundos de poupanca tém por objetivo garanturses para as geracdes futuras.
Para paises ricos em recursos naturais, essessfwomwertem 0s recursos naturais nao-
renovaveis em um portfolio diversificado de atiiosanceiros internacionais, garantindo
assim, seus objetivos de longo prazo. Dessa fammastem em uma ampla gama de ativos,
incluindo bonus e derivativos, bem como outras &snde investimento, tais como bens
imoveis, fundos de hedge, acdesoenmodities Sdo exemplos de fundos soberanos, os de
propriedade da Libia e do Kuwait.

Finalmente, as corporacdes de investimento deveeséo fundos estabelecidos com o
objetivo de reduzir os custos de oportunidade dea#er excesso de reservas internacionais
ou de estimular politicas de investimento com al&dernos. Adaptam-se as estratégias mais
agressivas de investimento. Esses fundos buscamratbrnos e usam alavancagem (divida)
em seus investimentos. Historicamente, eles tenalesar mais reservados do que outros
fundos soberanos. E o caso, por exemplo, de fusdbsranos de Cingapura (GIC) e da
Coréia do Sul.

Ressalta-se que é fundamental que os objetivogamstelaramente definidos e
explicitos. A clareza do objetivo de uma determinpdlitica garantira que a administracéo
operacional do fundo soberano sera conduzida deafgrofissional, ou seja, os fundos
soberanos realizardo investimentos sem qualquangéab ou obrigacéo de cumprir, direta ou

indiretamente, qualquer agenda geopolitica do goveA divulgacdo publica, isto é, a

7 Algumascommoditie®nfrentam flutuacdes médias de precos de 20 aa@6ah0.
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transparéncia, dos objetivos dos fundos soberanssilplita uma maior compreenséao e
controle desses objetivos.

Além disso, podem-se dividir os fundos soberanosieas categorias, de acordo com
a fonte dos ativos estrangeiros. Os fundos sobsrdecommoditiessédo financiados com a
receita de exportacdes de bens priméarios. Essetoguservem a diferentes objetivos,
incluindo a estabilizacdo da receita fiscal, oneskd & poupanca ou a esterilizagdo do balango
de pagamentos. Devido os aumentos nos precosodenodities muitos fundos que,
inicialmente se estabeleceram por motivos de éig@afAo fiscal ou para esterilizacdo do
balanco de pagamentos evoluiram para o acumulowjEapca.

Os fundos soberanos de ndmmmoditiespor sua vez, sdo estabelecidos por meio de
transferéncias de ativos das reservas internasiarfigiais. Grandes superavits do balanco de
pagamentos permitiram a transferéncia do excessesgevas internacionais para fundos de
investimento independentes, que podem ser adnaidagrcom altos retornos. Esses fundos
geralmente surgem de uma intervencdo na taxa ddicd®mvolvendo um aumento de
liquidez doméstica, que deve ser absorvida pelasénide divida interna, a fim de evitar
pressodes inflacionarias. O retorno liquido depedaldiferenca entre o ganho de rendimento
em investimentos e o rendimento pago pela dividaédtica. Os ativos desse tipo de fundo,
podem ser entendidos mais como dinheiro empreskadole riqueza em termos tradicionais.

Existem, portanto, diferencas substanciais entrimdos soberanos. Dessa forma, €
dificil classificar os fundos apenas pela iderdifi@ de suas estratégias de investimento, pois
cada um tem caracteristicas especificas na condlg;deus objetivos. Apesar das diferentes
interpretac6es sobre os fundos soberanos, o pamtcoeum é que tanto as oportunidades
quanto as preocupacbes de transparéncia, objefpadgicos e macroecondmicos e
responsabilidade serdo potencializadas a medidprgjecdes de crescimento em tamanho e
em numero [indicar nimeros] se concretizem nosiprdsx anos.

Segundo &overeign Wealth Fund Institutexistem 48 fundos soberanos no mundo.
Os recursos de 64% desses fundos tém origem niguet seus derivados, os demais (36%)
tém origem em outras fontes. Ademais, 46% dos faire®tdo em paises do Oriente Médio,

seguidos pela Asia com 35% e a Europa com 13%.
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Gréfico 26

Fundos Soheranos
Origem dos Recursos

Fonte:Sovereign Wealth Fund Institute

Gréfico 27

Fundos Soberanos
Localizacdo

Outras regides
4%

Fonte:Sovereign Wealth Fund Institute

A seguir, uma list® dos 20 maiores fundos soberanos produzida Belereign
Wealth Fund Institute

% A lista completa encontra-se no ANEXO A
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Tabela 6
Ativos (US$ | Anode | Origem dos
Pais Fundo Soberano bilhdes) criacdo recursos
Emirados Arabes
Unidos - Abu Dhabi | Abu Dhabi Investment Authority 875,000 1976 Petroleo
Arabia Saudita SAMA Foreign Holdings 433,000 n/a Petroleo
Government of Singapore N&o-
Cingapura Investment Corporation 330,000 1981 |commaodity
China * 311,60, 1997 Né&o-
SAFE Investment Company commodity
Government Pension Fund —
Noruega Global 301,000 1990 Petroleo
Kuwait Kuwait Investment Authority 264,40 1953 | petroleo
Russia** National Welfare Fund 225,10, 2008 Petroleo
China 200,00, 2007 Né&o-
China Investment Corporation commodity
Hong Kong Monetary Authority N&o-
China - Hong Kong | Investment Portfolio 173,000 1998 |commodity
Cingapura 134,000 1974 N&o-
Temasek Holdings commaodity
Emirados Arabes
Unidos - Dubai Investment Corporation of Dubai 82,00 2006 Petroleo
China 74,00 2000 N&o-
National Social Security Fund commaodity
Qatar Qatar Investment Authority 60,00 2003 Petroleo
Libia Libyan Investment Authority 50,00 2006 | petroleo
Argelia Revenue Regulation Fund 47,000 2000 | petroleo
N&o-
Australia Australian Future Fund 43,80] 2004 |commodity
Casaquistdo Kazakhstan National Fund 38,00 2000 | petroleo
Brunei Brunei Investment Agency 30,00 1983 Petroleo
Coréia do Sul 30,00; 2005 N&o-
Korea Investment Corporation commaodity
EUA - Alasca Alaska Permanent Fund 29,00 1976 Petroleo
Ut 3.730,90

* Valores estimados
**Inclui o fundo de estabilizacédo do petréleo
Fonte:Sovereign Wealth Fund Institute

4.1.3 Estrutura legal

Uma estrutura legal confiavel dos fundos soberagsia fundamentada em uma
estrutura institucional e de governanca robusta, Esponsabilidades bem definidas, ndo so
dos fundos soberanos mas também de demais entigadeshamentais relacionadas. Essa

estrutura facilita a formulacdo e implementacaoobgetivos e politicas de investimento
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apropriadas, e é necessaria para que um fundoasmbatinja efetivamente seus objetivos. De
maneira geral, a estrutura legal de um fundo soberan trés caracteristicas principais.

Um fundo soberano pode ser estabelecido como uemiddde legal separada, com
total capacidade de agir e ser governada por umaotestitutiva especifica (¢ o caso, por
exemplo, dos fundos soberanos da Coréia do SuErhisidos Arabes Unidos — Abu Dhabi,
do Kuwait, e do Qatar). Além disso, ele pode téorana legal de uma corporacdo estatal,
como € o caso ddemasek and Government of Singapore Investmergo@iion (GIC -
Cingapura), e d&€hina Investment CorporatiofCIC - China). Apesar de essas corporacdes
serem tipicamente governadas pela lei geral dagpa&onias, outras leis especificas aos
fundos soberanos podem ser aplicaveis. Finalmamedundo soberano pode ser constituido
por uma associacdo de ativos sem separacdo dadatentlegal. A associacdo € de
propriedade do Estado ou do banco central, comoreo@n Botsuana, Canada, Chile e
Noruega. Nesses casos, a legislacdo determina s@spacificas que regulam a associacgao.

Ademais, a medida que os fundos soberanos crestetaneanho e em quantidade,
aumentam também a atencdo e as preocupacfes teoguiblica domeéstica e internacional
quanto aos desafios institucionais e operacior@sfuhdos. O FMI destaca trés desafios: (i)
a definicdo de objetivos e ajuste e implementaghaldcacéo dos ativos soberanos; (ii) os
arranjos institucionais; e (iii) arranjos de resgadvilidade.

A definicdo da alocagéo dos ativos soberanos deetiana politica de investimento é
componente operacional critico para os fundos destimento publicos, e a medida que
novos desenvolvimentos vao surgindo, pode ser s&casa reavaliacdo dos objetivos e
restricdes pré-existentes, que podem alterar gonettacdo de tolerancia ao risco. Os arranjos
institucionais, por sua vez, refletem os arranjescompartihamento de riscos entre o
governo e os fundos soberanos, ou o banco ceatedtabelecendo responsabilidade pelas
decis@es de investimento e seus resultados. Eravgas de responsabilidadecCountability
incluem deveres fiduciarios aos cidaddos, a furaldefjial, e a estrutura interna de
governanca. Na pratica, a divulgacdo publica derinécdes dos fundos soberanos varia
significativamente em termos da natureza da infoéma sua oportunidade, permitindo uma

maior ou menor exposicéo publica dos ativos solestan

% Segundo o FMI (2007), existem na organizacdo imasiciativas voluntarias de transparéncia que sa
relevantes aos fundos soberanos. Dentre elas pseéetitar, as iniciativas do FMGuidelines for Foreign
Exchange Reserve Management, Balance of Payradnternational Investment Position Dathem como a
Coordinated Portfolio Investment Sury€ode of Good Practices on Fiscal Transparere@uide on Resource
Revenue Transparency.
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4.1.4 Investimento

O final de 2007 e inicio de 2008 foi um periodo goe algumas das maiores
instituicbes financeiras do mundo necessitavam a@gtal adicional para contornar os
primeiros sinais da crise financeira atual. Tal deda de capital foi suprida pelos fundos
soberanos, 0 que os deixou em posicdo de destaguedia, nos paises receptores desses
capitais e nas organizagdes internacionais.

Devido a falta de dados consolidados e informagtess aprofundadas ainda é
prematuro tirar conclusfes definitiva a respeits flondos soberanos. Além disso, ainda &
preciso entender as politicas de investimento praiscas de administracdo de riscos dos
fundos. Contudo, dados os horizontes de investindet longo prazo e as necessidades
limitadas de liquidez, os fundos soberanos podenurte papel de absorver os choques, ao

menos em relacdo & volatilidade de curto prazamsado¥™.

4.1.4.1 Fundos soberanos como investidores

Existe uma série de fatores que favorecem o papsl fdndos soberanos de
instrumento compensatério em periodos de turbudénas mercados. O FMI (2008) por
exemplo, cita quatro fatores. Primeiramente, a rneidos fundos soberanos possui um
horizonte de investimento de longo prazo e necadsglde liquidez limitadas (com excec¢ao
dos fundos de estabilizacdo), pois geralmente, sles estabelecidos com o objetivo de
alcancar metas macroecondmicas de longo prazoeBumdo lugar, muitos fundos soberanos
buscam alcancar retornos reais de longo prazogeigaac a volatilidade de curto prazo na
expectativa de alcancar retornos de longo praz@rewsi aliados aos beneficios de uma
estratégia mais flexivel de alocacdo de ativos.cdigy, em comparagcdo com outros
investidores institucionais, os fundos soberanasldmentam-se em financiamentos estaveis

e ndo necessitam de adequacédo de capital ou rBEmessi de regulacdo prudencial.

190 EMI (2008) e Commission ff the European Commuasi(2008)
191 EMI (2008)
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Finalmente, a crise financeira atual pode ter absaminho para que os fundos soberanos se
posicionassem de maneira significativa no set@niteiro global.

Além disso, destacam-se algumas caracteristicasvestimentos realizados pelos
fundos soberanos. Esses investimentos, apesaraia sgnificativos em termos de valores,
ndo alcancam o controle majoritario das acfes ogmesas. Geralmente, sdo negociados de
forma privada e ndo sao executados nos mercaddEqsibOs investimentos constituem
titulos conversiveis, isto €, titulos de alto remelito que podem ser convertidos em acdes no
futuro. E cada vez mais comum alguns fundos sobsrampliarem o conjunto de classes de
ativos, incluindgprivate equity de forma a implementar seus investimentos deol@ngzo e
decisdes estratégicas de alocacdo de atfos.

Na maioria dos casos, depois dos anuncios de mggaovo capital nas instituicoes
financeiras, os impactos nos precos de suas agaes [gositivos, uma vez que houve
diminuicdo da volatilidade dos precos das acoegieopoderia comprovar a interpretacao de
gue os fundos soberanos podem ter impacto de realupiatilidade dos mercados. Contudo,
as consequéncias de longo prazo e o papel delestdbi em potencial dos fundos soberanos
como 0s maiores investidores institucionais airalanecessitar de uma analise de dados mais

ampla e profunda.

4.1.4.2 Regulacéo dos investimentos em ambito intecional

Antes mesmo da iniciativa dos EUA, do FMI, do Bamdandial, da OCDE e de
alguns dos maiores paises detentores de fundosasobecriarem dnternational Working
Group of Sovereign wealth FunddVG), algumas organizacdes internacionais ja yiass
acordos gerais de investimento internacional, cpjoxipios poderdo e deverdo ser seguidos
pelos fundos soberanos e pelos paises receptorescualesos advindos desses fundos. De
maneira geral, essas organizacdes seguem princgao®lhantes, tais como a néao-
discriminacdo; a transparéncia; a liberalizacdoymssiva; ostandstill e a liberalizacéo

unilateral.

192 EMI (2008)
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Em relacdo ao principio da néo-discriminacéo, emmgdes similares, o tratamento
dado aos investidores estrangeiros deve ser igudbs investidores domésticos. Quanto ao
principio da transparéncia, as informacoes a resplei eventuais restricdes ao investimento
estrangeiro devem ser amplamente divulgadas e dk a@esso. Quanto a liberalizacao
progressiva, 0s paises se comprometem a eliminaforea gradual as restricbes aos
movimentos de capitais. O principio siandstillesta relacionado ao compromisso dos paises
em nado introduzir nenhuma nova restricdo. Finalmemat liberalizacdo unilateral esta
relacionada ao pais permitir que os demais paébsreficiem das medidas de liberalizacéo
tomadas sem qualquer exigéncia de contrapartidaayorocidade.

A OCDE, por exemplo, possui uma série de acdfdgsie procuram regular os fluxos
de investimento entre os paises. Eles possuemdinueetos para notificacdo e mecanismos
de supervisdao multilateral para garantir as mekpraticas de investimento.

Além disso, os instrumentos de investimento da OC&ienhecem o direito que os
paises membros tém de tomar as acdes que considerscessarias para proteger sua
seguranca naciortdf. Quando os objetivos de investimentos dos fundbsranos ndo sdo
claramente definidos, pode haver preocupacfes pude plos paises receptores quanto a
incerteza a respeito das motivagdes por trds desgestimentos. Tais motivacdes podem ser
politicas, visando a alguma estratégia de polé@itarna que ameace a seguran¢a nacional do
pais receptor.

A OMC por sua vez, possui o Acordo Geral sobre Goméle Servicos (GATS, do
inglés General Agreement on Trade in Serv)t®s que, de certa forma, cobre os
investimentos realizados pelos fundos soberanaa. d%apaises receptores de investimentos
dos fundos soberanos, as preocupac¢des sdo vofiadass aquisicdes nas participacoes de
empresas em areas consideradas sensiveis, taiscoomumicacdo, midia, energia, servicos
financeiros e de distribuicdo, o que recai, basardm no setor de servicos. O GATS ja
contém uma estrutura que regula o investiment@regiro direto em servigos e poderia

ajudar na regulacéo desse proceSSo.

193 OECD Code of Liberalisation of Capital Movemer(t961), e OECD Declaration on International
Investment and Multinational Enterpris€s976 e revisto em 2000).

194 Artigo 3 do Public Order and Security of the OECD Codes of tabisation of Capital Movements and
Current Invisible Transactions.

19 Sob 0 GATS os paises negociariam cronogramas o@romisso, que sdo de fato promessas legais
vinculantes que permitam o investimento estrangmincetores especificos sujeitos a condi¢des dispsci

1% Mattoo e Subramania2008)
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Além disso, o Artigo XVII do GATT (Acordo Geral sab Tarifas e Comércio, ou
General Agreement on Tariffs and Tradietermina regras que garantam que as empresas de
propriedade do Estado ndo distorcam o padrdo dceroomninternacional de bens. Essas
regras obrigam um pais proprietario de uma empest#tal a garantir que suas atividades
sejam de acordo com as regras comerciais multiatee respeite os principios da néo
discriminagéo e da transparéncia.

A OMC ainda possui o Acordo sobre Compras Governgaie (GPA, do ingés
Government Procurement Agreemeigiue foi uma resposta a preocupacdo de que as
aquisicoes estatais pudessem ter fins protecisnigtem da obrigacdo basica de néo-
discriminagdo o GPA exige um alto nivel de trangpeia em relacdo a aquisicdes especificas
e limites do escopo para departamentos discridmhate consideracdo comercial. Essas
regras podem servir de base para regras especifecasvestimentos feitos pelos fundos
soberanos.

Se esses Acordos ainda nido forem suficientes, a @bE3ui ainda o Orgdo de
Solucéo de Controvérsias (OSC). Considere-se umacab hipotéticd’ em que um membro
da OMC percebe que o investimento de um fundo sobeg inconsistente com suas
obrigacdes. Ao invés de tomar uma acdo unilatesiabdda em seu proprio julgamento —
acdes que podem provocar atitudes retaliatériasnembro poderia recorrer ao OSC. Esse
mecanismo poderia oferecer uma consulta institatizeda e, quando necessario, uma
acessoria imparcial em conformidade com as consligdgtuamente acordadas. As regras
multilaterais dos fundos soberanos necessitariamnd@specto duplo: seguranca no acesso
aos investidores e uma série de condi¢des quendsdisoberanos deveriam satisfazer para se
beneficiar do acess§’

Fica evidente que uma aproximacéao internacionalikilateral € fundamental para a
superacao das diversas preocupacOes levantadaprpifieracdo dos fundos soberanos nos
altimos anos e é uma forma de combater iniciativasiterais de carater protecionista. Com o
apoio das diversas organizagfes internacionais esplecialistas na area sera possivel criar
um conjunto de principios ou regras praticas qupleen as atividades desses fundos.
Ressalta-se contudo, que a simples criacdo demgas mao € suficiente, € preciso que haja

mecanismos politicos e, principalmente, legaisgarantam a implementacao, a efetividade e

197 Até hoje apenas trés casos de investimento fazgatbs ao OSC, ambos do setor automotivo e ambas co
Brasil como demandado: DS51 (Japao), DS52 (EUABBI0EUA).
198 Mattoo e Subramania2008)
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o enforcementdessas regras, para tanto, elas devem ser acor@ssacionalmente e
ratificadas internamente por cada um dos Estadestidees de fundos soberanos.

4.1.4.3 Iniciativa multilateral: International Work ing Group of Sovereign Wealth Funds

Recentemente, 26 paises detentores de fundos sobgreer Tabela 4), juntamente
com o FMI, o Banco Mundial e a Organizacdo parao@mp@racdo e Desenvolvimento
Econbmico (OCDE), reuniram-se em uma organizagdotesnational Working Group of
Sovereign wealth FunddWG)'®® que frente aos desafios e as preocupacdes daadoerc
financeiro internacional em relacdo aos fundos rsolws, estabeleceram as praticas e
principios gerais dos fundos por meio de um doctmneficial, denominado de “Principios
de Santiago” ou GAPP (do inglé&enerally Accepted Principles and Practife$ Os

fundos soberanos desses paises detém cerca d&stide dblares em ativos.

Tabela 7
Ativos (US$ Ano de Origem dos
Pais-Membro Fundo Soberano bilhdes) criacdo recursos
N&o-
Australia The Future Fund 43,80 2004| commodity
State Oil Fund of the Republic of
Azerbaijao Azerbaijan 10,20 1999| Petréleo
Botswana Pula Fund 6,90 1966| Diamantes e

199 Organizagdo internacional estabelecida em mai@0®8, que conta com o apoio do FMI. Atualmente é
composta por 26 paises membros, detentores dedsateranos: Australia, Azerbaijdo, Bahrain, Bataya
Canad4, Chile, China, Guiné Equatorial, Ird, Iran@oréia do Sul, Kuwait, Libia, México, Nova Zealém
Noruega, Qatar, Russia, Cingapura, Timor Lesteidat e Tobago, Emirados Arabes Unidos e Estadosin
Observadores permanentes: Oma, Arabia Sauditapd/i€irganizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) e Banco Mundial.

110 Sovereign Wealth Funds — Generally Accepted Priesimnd Practice{GAPP): ‘Santiago Principles
lancado em 11/10/2008, ou seja, em menos de ssissnepois da primeira reunido do grupo, 0 que dsingo

a vontade politica dos paises membros em alcamgatogumento comum. O objetivo do GAPP é identificar
uma estrutura de principios e praticas gerais gfietem, de maneira apropriada, os arranjos derganea e
responsabilidade, bem como a condigao prudentaféeel das praticas de investimento dos fundogsoins.
Esse entendimento tem por objetivo contribuir coestabilidade do sistema financeiro internaciorgluzindo

as pressfes protecionistas e ajudando a mantelimm de investimento aberto e estavel. O documeatwe
praticas e principios em trés areas: (i) estrutleggal, objetivos e coordenacdo com as politicas
macroecondmicas; (ii) estruturas institucional gdeernanca; e (iii) investimento e administracéaidcos.

Além disso, o GAPP é um conjunto voluntario de gipios e praticas aprovado pelos membros do IWGogue

ja foram ou irdo ser implementados. Dessa form@aA®P também podera ajudar os fundos soberanos recém
estabelecidos a desenvolver, revisar e fortala@pgyanizacdo, politica e praticas de investimento

O GAPP apresenta praticas e principios gerais cae potencialmente alcancaveis pelos paises,
independentemente do nivel de desenvolvimento egicnd O GAPP esta sujeito as provisdes de acordos
intergovernamentais, e necessidades legais e tégataapropriadas. E a implementacao de cadaipiinesta
sujeita as leis domésticas aplicaveis.
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Minérios
Alberta Heritage Savings Trust
Canadéa Fund 14,90 1976| Petroleo
Economic and Social
Chile Stabilization Fund 21,30 1985| Cobre
200,00 2007| Néo-
China China Investment Corporation commaodity
134,00 1974| Néo-
Cingapura Temasek Holdings Pte. Ltd. commodity
Government of Singapore N&o-
Investment Corporation Pte. Ltd. 330,00 1981| commodity
30,00 2005| Nao-
Coréia do Sul Korea Investment Corporation commaodity
Emirados Arabes
Unidos Abu Dhabi Investment Authority 875,00 1976| Petroleo
Estados Unidos | Alaska Permanent Fund 29,00 1976/ Petroleo
22,80 2001| Néo-
Irlanda National Pensions Reserve Fund commodity
Kuwait Kuwait Investment Authority 264,40 1953| petréleo
Libia Libyan Investment Authority 50,00 2006 petroleo
Government Pension Fund-
Noruega Global 301,00 1990| Petréleo
New Zealand Superannuation N&o-
Nova Zelandia |Fund 9,10 2003| commodity
Qatar Qatar Investment Authority 60,00 2003| Petréleo
Reserve Fund/ National Wealth
Russia Fund 60,00 2003| Petréleo
Timor Leste Petroleum Fund of Timor-Leste| 3,20 2005| Petréleo e Gés
Trinidad e 2,90 2000
Tobago Heritage and Stabilization Fund Petréleo
Pais- Ativos (US$ Ano de Origem dos
Observador Fundo Soberano bilhdes) criacdo recursos
Arabia Saudita | SAMA Foreign Holdings 433,00 n/d| petroleo
Ooméa State General Reserve Fund 8,20 1980 petrgleo e Gas
State Capital Investment 2,10 2006| Nao-
Vietna Corporation commodity

Fonte:Sovereign Wealth Fund Institutdnternational Working Group of Sovereign Wealtmés.

Nesse documento, os fundos soberanos sao defiomos fundos ou “arranjos” de
investimento de propriedade governamental com iebgtespeciais. Os fundos séo criados
com objetivos macroecondmicos, isto €, eles mang@menciam ou administram ativos para
alcancar metas ou resultados financeiros, e empregaa série de estratégias que incluem o
investimento em ativos financeiros internaciona$&m disso, os recursos dos fundos,
geralmente, tém origem nos superavits do balangeagamentos, nas operacdes de cambio,
nos processos de privatizacdo, nos superavitsifigtau nas receitas das exportacdes de

commodities?

111 Essa definicdo exclui as reservas de ativos iatéonais mantidas pelas autoridades monetéarias qsara
objetivos tradicionais de balanco de pagamentopaditica monetaria, as operacdes de empresas isstata
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Nos “Principios de Santiago” sao identificados &ksnentos que definem um fundo
soberano: propriedade, investimento e objetivo.imMssos fundos soberanos sdo de
propriedade governamental, o que inclui tanto cegaow central quanto governos locais. As
estratégias de investimento, por sua vez, visamineestimento em ativos financeiros
internacionais, excluindo aqueles fundos que imveshpenas em ativos domésticos. E o0s
fundos sdo criados com objetivos macroecondmicessal forma, suas responsabilidades
financeiras podem ser amplamente definidas, pemata aplicacdo de uma vasta gama de
estratégias de investimento de médio e longo prazos

Os artigos contidos nos “Principios de SantiagoSchm responder ou ao menos
amenizar as principais preocupacdes macroecongmidas mercado financeiro e
investimento, levantadas pelo rapido crescimenmo,némero e em tamanho, dos fundos
soberanos. Uma das preocupacfes estd relacionatitoade que a criacdo dos fundos
soberanos possa estimular politicas macroecondngicsanceiras indesejaveis e pouco
transparentes, nesse sentido, os artigos dos plosdlirecionam as operacoes dos fundos
soberanos para uma formacdo de uma politica mamrosica de estrutura consistente e
confiavel. Além disso, se os Principios forem damiénte implementados pelos paises, eles
permitirdo uma melhor divulgacao das informacdearfceiras, 0 que reduzira a incerteza e a
volatilidade em potencial dos mercados financétfodinalmente, os Principios contém
importantes compromissos que poderdo amenizarasypacdes com relacdo as motivacoes
politicas dos fundos soberanos. Tais compromissfesem-se ao investimento exclusivo em
areas econdmicas e financeiras; a protecdo dasddscie investimento da interferéncia
politica por meio do estabelecimento de mecaniswmparacionais independentes; e a
disponibilizacdo de informacdes sobre as polititmgvestimento.

A efetividade dos “Principios de Santiago” em ajuda reduzir as pressdes
protecionistas e contribuir para a estabilidadarfaeira global dependera, e muito, da adocéo
pelos paises detentores de fundos soberanos. E&pquee certa pressao politica e persuasao

moral possam estimular a adoc¢ao e implementac&esl&sincipios.

forma tradicional, os fundos de pensfes de semsdprblicos, ou os ativos administrados em bewsfide
individuos

112 Alguns fundos soberanos ja divulgam algumas iném@es de forma sistematica. E o caso, por exemplo,
Government of Singapore Investment CorporafiGihC) que langcou seu primeiro relatério public setembro
de 2008, com informacdes a respeito da adminisirdgdportfélio do governo, incluindo informacdedbioa
estrutura de governancga, 0s processos de investintemix de ativos e os retornos de longo prazo.
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Além disso, o IWG estabeleceu um comRérfnation Committeecom o objetivo de
converter a instituicAo em uma organizacéao inteonat respeitada dos fundos soberanos. O
comité é formado por representantes dos seguiaiessp Australia, Botsuana, Chile, China,
Kuwait, Qatar, Cingapura, Trinidad e Tobago, Envsadirabes Unidos e EUA. Espera-se
gue o grupo realize encontros periédicos para tliguopostas de trabalhos futuros. Podem-
se destacar duas propostas: (i) a revisdo e anmepkacado dos Principios; e (ii) a criacdo de
um mecanismo de divulgacdo de dados agregados.

O IWG é uma iniciativa importante para o futuro fdlosdos soberanos, pois formaliza
0S principios e as praticas gerais desses insttosée investimento. E, ao que tudo indica,
tem perspectivas de se consolidar no cenério etenal, como uma referéncia no assunto.
Além de poder se tornar o férum apropriado paravas@o, supervisao e implementacao de

novos fundos soberanos.

4.2 Implicacdes politicas

Primeiramente, a proliferacéo e a expansao dosofusdberanos refletem o processo
de redistribuicdo da riqueza internacional. Histmmente, o fluxo de capital tendeu a migrar
de paises desenvolvidos para paises em desenvotoimmntudo, observa-se que ha um
novo direcionamento desses fluxos, isto €, saenpedideria para o centro, e os fundos
soberanos tém um papel crucial nesse processo. ditsm, € preciso ressaltar as implicacdes
politicas dessa redistribuicdo, isto €, uma vez gubase do atual sistema econbmico
internacional foi definida pelos vitoriosos da lu&ra Mundial, devem-se acomodar 0s
interesses das economias emergentes. Esses noves devem, portanto, ter uma maior
participacdo nos féruns multilaterais de negociacéo

Em segundo lugar, parte substancial da riqguezanadt®nal estd nas maos de
governos, implicando em uma nova estrutura de tardaddecisdo, em que 0s recursos saem
das maos privadas e passam para as maos publesse bbntexto, a proliferacdo dos fundos
soberanos, direcionando investimentos para paissendolvidos, pode ser entendida,
portanto, como um desafio as forcas de mercado.(2X7) aponta para possiveis conflitos
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de interesse surgido da sobreposicdo de interessiesranoS® estimulando atitudes
protecionistas por parte dos paises receptoressigsgestimentos.

Como foi observado anteriormente, o FMI, o BancanMal, a OCDE e alguns paises
estdo engajados em um dialogo na tentativa deedstalp as melhores préaticas aos fundos
soberanos de riqueza. As discussdes multilategaisiraportantes, pois, diferentemente de
atitudes unilaterais, permite a participacdo noatkelde diversos atores, evitando-se atitudes
de carater protecionista-defensivo.

Da perspectiva dos paises que possuem fundos sobgrama acdo multilateral
parece ser mais apropriada, pois eles ndo quertamsegeitos as agdes e decisdes unilaterais
dos paises receptores de seus investimentos. @woipix os EUA esta em processo de adotar
uma legislacdo mais severa em relacdo aos invegbtisieestrangeiros com origem em
entidades governamentais. De maneira semelha@emsssao Européia esta analisando se a
aquisicao de ativos privados por fundos de invesitmestrangeiro controlados publicamente
constituem uma ameaca e se necessitam de umaagéiiva. Tal posicionamento veio logo
apos a declaracdo da chanceler da Alemanha, AMgleel, em que ela afirmava que seu
governo estava considerando a possibilidade deadot sistema similar aos dos EUA, em
gue o Comité de Investimento Estrangeiro pode reooier ao presidente dos EUA que
bloqueie investimentos estrangeiros diretos quesidere uma ameacga para a seguranca
nacional*'*

Segundo Mattoo e Subramanian (2008) a acdo umilaperssui pelo menos trés
problemas. O primeiro € que a acdo pode facilmaad@irir caracteristicas protecionistas. O
segundo é que poderia haver uma proliferacdo dégadltamente heterogéneos impostos
por diferentes paises receptores de investimemtogie elevaria 0os custos e afetaria a
eficiéncia do fluxo de capital. Terceiro, mesmo @ legislacdes unilaterais sigam um
padrdo com restricdes razoaveis, pode haver dificids na monitoracdo da aplicacado dessas
regras.

O gue se pode afirmar € que os beneficios dostimarsos dos fundos soberanos
dependem dos objetivos desses fundos — se sdodbasem principios econdémicos e
comerciais e ndo politicos. Nesse sentido, tantpaises detentores de fundos soberanos

quanto os receptores de seus investimentos degrit alyuns principios politicos.

113 Segundo Obstfeld & Taylor (2004), um mercado dstas internacional, necessariamente, estendekse s
diversas jurisdicées politicas que podem ser difereem relacdo a infra-estrutura econbmica, uches
juridicas, cultura comercial e em fatores geraddeessomércio (tecnologias, preferéncias, dotacées).

114 Mattoo e Subramania2008)
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Paises receptores de investimentos dos fundosasmizedevem seguir, basicamente,
quatro principios: (i) evitar o protecionismo; (iBdotar estruturas de investimento
transparentes e legitimas; (iii) respeitar assdes do investidor; e (iv) nao-discriminar o
investidor estrangeifd”.

Em relacdo aos paises proprietarios de fundos @ober estes devem seguir,
basicamente cinco principios: (i) investir com tikjes comerciais e ndo politicos; (ii)
divulgar sua estrutura institucional — transpar@meis politicas de investimento; nos sistemas
de administracdo de riscos; nas estruturas de mg@vea e nos controles internos; (iii)
respeitar as regras do setor privado; (iv) promaeromprometer-se com a estabilidade
financeira internacional; e (v) respeitar as regm@pais receptor de seus investimentos.

Dada a novidade do assunto e a natureza complexajustoes, sdo0 necessarias
regras multilaterais para os fundos soberanos desermformuladas de maneira ampla,
evitando o detalhe intrusivo. Principios poderianestabelecidos relacionando os objetivos
e a estratégia de investimento, governanca coipayatansparéncia e comportamento. E

exatamente o caso da iniciativa internacional queatigem aos Principios de Santiago.

4.3 Considerac0es finais

A recente proliferacdo dos fundos soberanos € qddseia do rapido crescimento
das reservas internacionais dos paises em desengote, impulsionado pelo impacto do
aumento dos precos de petrdleo — no caso dos padds€xiente Médio, e aumento dos
superavits comerciais, aumento dos fluxos de immesito estrangeiro direto e altas taxas de
poupanca entre paises asiaticos. Ao mesmo tengpoliferacdo dos fundos soberanos ocorre
em meio aos crescentes desequilibrios em contanterna economia global, que tém sua
origem nas taxas de cambio administradas por algafses superavitarios, especialmente
exportadores de petréleo e asiaticos

A emergéncia dos fundos soberanos representa umangai fundamental nas razées
de investir dos Estados. Tradicionalmente os g@gaaquiriam ativos de investimento para
proteger-se de crises. Os fundos soberanos vaodassa agenda. As reservas internacionais

115 Além disso, ndo se pode deixar de considerar cipiin da reciprocidade, apesar de muitos paises que
possuem fundos soberanos serem muito fechadovestimento estrangeiro. A realidade é que as dexidé
investimento séo feitas em um contexto politicosnaanplo em que a reciprocidade, bem como a protggao
propriedade intelectual, entre outros elementoshémn sao levados em consideracao.
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dos paises em desenvolvimento expandiram para desnnecessidades prudenciais e
buscaram a diversificacdo e o aumento dos retorafbstindo um processo geoecondémico de
redistribuicdo da riqueza internacional: ha um ndi@cionamento desses fluxos, isto €,
saem da periferia para o centro, e os fundos sobetdm um papel crucial nesse processo.

Além disso, é preciso ressaltar as implicac6edipadi dessa redistribuicdo, uma vez
que a base do atual sistema econd6mico internadoindgfinida pelos vitoriosos da Il Guerra
Mundial, devem-se acomodar os interesses das etamh@mergentes. Esses novos atores
devem, portanto, ter uma maior participacdo nognmultilaterais de negociacdo, o que
pode ser percebido, em termos, na criacdo do W&, apesar de ser uma iniciativa apoiada
pelos EUA, pois ainda é o principal ator do sistém@rnacional, conta com a participacao de
novos atores vindos de paises em desenvolvimertalizados em praticamente todos os
continentes do mundo.

A regulagdo e o monitoramento multilateral dasiddéides dos fundos soberanos séo
importantes para reduzir ndo sO as preocupacdegajaas seus objetivos de investimento,
transparéncia e responsabilidade, mas também p#aa medidas unilaterais protecionistas
dos paises que prejudiquem o livre funcionamentsistema financeiro internacional. Uma
das principais preocupac¢fes dos paises receptergwe@stimentos € a ameaca a seguranga
nacional. Nesse sentido, € importante lembrar @sdundos existem ha muito tempo e, até o
momento, ndo ha registros ou evidéncias que indiqgee os paises detentores de fundos
soberanos os utilizem maneira a causar danos &espafirmas nas quais eles investem.

Seus investimentos ajudaram a promover o0 cresoimeat prosperidade e o
desenvolvimento econbémico em paises exportadoresceptores de capital. Nos paises
detentores, os fundos soberanos sao instituicbesnpgertancia central para melhorar a
administracdo das financas publicas e alcancartabikdade econdémica, dando apoio ao
crescimento de qualidade. Os fundos soberanos tanazem beneficios substanciais aos
mercados globais. Sua habilidade em ter uma pergpele investimento de longo prazo em
diversas circunstancias e superar os ciclos decimgdrouxe importante diversidade aos
mercados globais, o que pode ser extremamenteit@ngdrticularmente durante periodos de
distarbios financeiros stressmacroecondémico. Contudo, as consequéncias de jmago e
0 papel de estabilizador em potencial dos fundb&remos como os maiores investidores

institucionais ainda vai necessitar de uma andksdados mais ampla e profunda.
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5 CONCLUSOES

Apos as crises financeiras da década de 1990, iabpente a crise asiatica, 0s
governos de alguns paises em desenvolvimento mEezebgue ndo poderiam contar
exclusivamente com os recursos do FMI para suapeeagdo e, assim, resumidamente,
optaram pela acumulacédo de reservas, com o objd@¢i\s®e proteger contra a volatilidade da
economia internacional. Tal processo de acumuldgédavorecido por um lado, pelo
aumento dos precos dasmmoditiese, por outro, pela ado¢do de uma taxa de cambio
desvalorizada (cuja funcdo € basicamente estimagaexportacfes e, conseqientemente
acelerar o processo de acumulacéo de reservasaai@nais).

Paralelamente a esse processo, a economia mundi@nta um preocupante
desequilibrio internacional, especialmente do patdovista dos mecanismos de ajuste ao
alcance dos formuladores de politica econbmica ®@ridades monetarias. Os EUA
apresentam déficits comerciais e de conta cordmteerca de 5% do PIB, e esses déficits sao
financiados pelos paises asiaticos e 0s paisesrtadpees de petréleo que, ndo por
coincidéncia, acumulam grandes somas de resenesanionais.

Essa combinacéo de (i) excesso de acumulo de asserternacionais; (i) cambio
desvalorizado; e (iii) desequilibrio internaciopalmitiu que os paises em desenvolvimento —
asiaticos e exportadores de petréleo, basicamemiativessem um excedente advindo do
superavit na balanca comercial, que possibilitowigersificacdo dos instrumentos de

investimento, materializada nos fundos soberanogjdeza.

5.1 Os fundos soberanos e a superacao dos risc@sésnicos da economia internacional

Por meio do acumulo de reservas internacionais,g@gernos dos paises em
desenvolvimento buscam a reducdo da vulnerabilidade manutencdo da liquidez na
economia, para assim, criarem condi¢cdes de susfentia politica econémica. Contudo, 0s
elevados niveis de reservas apontam para potemisieis de instabilidade para a economia
mundial. Os mercados emergentes e a economia ghaloEim sofrer mudancas rapidas e

desordenadas devido a problemas que podem surgimbdo dos mercados de ativos, da
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administracdo das financas dos bancos centraisa €odtracdo da demanda agregada
doméstica e global.

Quanto aos desequilibrios internacionais, a exfpe&té que se 0s ajustes ocorrerdo de
forma gradual, o que facilitara a acomodacédo suageefeitos sobre a economia mundial.
Contudo, se o ajuste se der de forma subita owaagpemais, os resultados poderdo ser
catastroficos, com uma grande reducg&o no cresainggoibal, principalmente se uma reducao
na demanda nos paises deficitarios ndo for seguidam aumento de demanda nos demais
paises; perdas para o comeércio internacional poio rde pressdes protecionistas; e
transferéncia de renda.

Esses riscos a economia internacional poderéo sémirados por meio da atuacao
dos fundos soberanos. Prova disto foi a sua atuagdnicio da atual crise financeira, que
permitiu identifica-los como instrumentos estabitlares do sistema econdémico, por meio de
injecbes de capital em diversas instituicbes firans de paises desenvolvidos. Esses
recursos vieram em um momento critico em que hes@assez de capital de risco e o
mercado estava pessimista. Dessa forma, os funtbesasmos ajudaram a fortalecer o sistema
bancario global e criaram confianca no sistemanfieao internacional como um todo.
Contudo, as consequiéncias de longo prazo e o gapstabilizador em potencial dos fundos
soberanos como 0s maiores investidores instituida@iada vai necessitar de uma andlise de
dados mais ampla e profunda.

Existe uma série de fatores que favorecem o papsl fdndos soberanos de
instrumento compensatorio em periodos de turbwdénos mercados. O FMI (2008), por
exemplo, cita quatro fatores. Primeiramente, a neidos fundos soberanos possui um
horizonte de investimento de longo prazo e necadsglde liquidez limitadas (com excegao
dos fundos de estabilizacdo), pois geralmente, les estabelecidos com o objetivo de
alcancar metas macroecondmicas de longo prazoegBumdo lugar, muitos fundos soberanos
buscam alcancar retornos reais de longo prazogeigaac a volatilidade de curto prazo na
expectativa de alcancar retornos de longo prazmrewsi aliados aos beneficios de uma
estratégia mais flexivel de alocacdo de ativos.cdigy, em comparagcdo com outros
investidores institucionais, os fundos soberanosldmentam-se em financiamentos estaveis
e ndo necessitam de adequacédo de capital ou rBEmessi de regulacdo prudencial.
Finalmente, a crise financeira atual pode ter absaminho para que os fundos soberanos se

posicionassem de maneira significativa no setanieiro global.
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5.2 Intervengdao estatal, mercado e solugdes multiésais

Entretanto, a proliferacdo dos fundos soberan@stestando o Estado em um grupo
investidor bastante ativo: em um contexto de décaliadiscursos e acdes em favor da
liberalizacdo comercial e financeira, com reducaoirtervencdo estatal na economia, a
proliferacdo dos fundos soberanos indica uma odigiia, que é reforcada pelas provaveis
politicas de ajuste dos desequilibrios atuais, eensgra exigida dos governos a intervencao
nos setores privados da economia e até mesmosalsi#uicdo, ao menos no curto prazo.

Nesse sentido, a lideranga dos EUA em um ambieateprdfundas alteragbes
geopoliticas é fundamental para o estimulo a coagio de politicas multilaterais, com a
participacdo efetiva dos paises em desenvolviméntedistribuicdo geografica de poderes,
isto é, a emergéncia de paises do leste asiaticma@ india, de paises produtores de
petréleo, localizados principalmente no Oriente Mgéd de alguns paises da América Latina,
geram implicacdes politicas importantes, com demsnmb rearranjo de poderes do atual
sistema econdmico internacional. Mesmo agora com veducdo do ritmo econdmico,
devido as incertezas da crise, e consequente retdpisd dos desequilibrios internacionais,
mas também do tamanho dos fundos soberanos aimqutacé&so pensar em alternativas
multilaterais que acomodem os interesses dos paisesincipalmente, evite atitudes de

carater protecionista-defensivo.

5.3 Elementos para reflexao

Os paises que atualmente desejam criar tais instte® parecem ter motivos
diversos, influenciados, principalmente por inteessdomésticos. Na maioria dos casos, o
objetivo € a parceria, ou seja, seus investimegopaises estrangeiros podem nao so trazer
altos retornos, como também aumentar a compettiddie suas empresas nacionais. Ainda,
outros fundos desejam investir domesticamente r{@estir externamente para convencer 0s

outros a investir em seus mercados domésticosjué parece ser o caso da Fratfa

1% Em 2008 o presidente da Franca estabeleceu umfondo de investimento estrangeiro para evitar agie
empresas francesas caissem nas maos de “predadstesigeiros e assim, criar oportunidades ao®tpmj
industriais inovadores, baseado no ja existentddwsoberano francés: @aisse dés Dépbts et Consignation
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No caso do Fundo Soberano do Brasil, por exemptihjetivo é ter uma reserva de
seguranca para ser utilizada em caso de crisegcdsos do fundo tém origem na economia
fiscal de R$ 14,2 bilhdes que o governo fez em 2008/alor corresponde a 0,5% do PIB. A
idéia inicial do Ministério da Fazenda era utilizas reservas internacionais (de
aproximadamente US$ 200 bilhdes) para comprar satwo dolar para, assim, manter o real
desvalorizado, e as exportacdes brasileiras cotivpsti’. O Ministério da Fazenda tinha
objetivo de utilizar o fundo soberano para aposaempresas brasileiras no exterior, por meio
do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Ecorone Social), contudo, o modelo
brasileiro fere o conceito mais essencial ao escdleas de incentivo e de estimulo, pois, em
geral, o critério das aplicagbes dos fundos jaterxiss é a rentabilidade de longo prazo. Isso
significa que ao aplicar os recursos do fundo n®WBN e, em ultima instancia, em empresas
brasileiras, o risco do fundo estaria atrelado agibprio pais — o objetivo de um fundo
soberano é buscar a diversificagdo de risco, imdestecursos em paises e setores diversos.

Entretanto, o financiamento do fundo soberano leiesiseria baseado em captacéo
de recursos ou no mercado doméstico ou no ext@wie, 0 governo nao tem superavits
fiscais nem sobra de ddlares, tendo que aumentaersdividamento para adquirir a moeda
estrangeira no mercatid

O governo assim, procura usar um instrumento déigaoleconémica denominado
erroneamente de fundo soberano, em Ultima instapar@ melhorar a competitividade das
industrias brasileiras no exterior, mas parte dggeblema vem da propria qualidade do
ambiente de negocios do Brasil: infra-estruturaistema educacional deficientes; baixa
efetividade politica, ambiente tributario nocivaytre outros problemas, que néo serdo
resolvidos por meio do fundo soberano.

(CDC). Além disso, Sarkozy encorajou outros pagsgspeus a seguir a politica francesa de protestatakaos
setores considerados estratégicos. Mas o goveemaal e o italiano, bem como a Comissdo Européia,
apresentaram outras propostas.

117 Antes da implantacdo do Fundo Soberano do Besildezembro de 2008, muitos economistas criticaam
iniciativa, alegando que a grande quantidade dare®larmazenada nas reservas brasileiras nddcagaifjue
havia recursos sobrando na economia, como foi gdmgaando a crise financeira global estourou evergm
utilizou uma parte dos recursos para injetar délax@ mercado. Além disso, se o fundo soberanolérasi
incorrer em dividas domésticas para apoiar investtos externos (como é o caso da CIC, da Chirzgrraira

a ser quebrada seria imensa. Os juros brasildimssito maiores que os chineses.

118 A criagdo do Fundo Soberano do Brasil, no entgide ter complicagdes na Justica. Quando o Caswres
aprovou a criagao do fundo, ndo aprovou na secgiénaplicacdo dos R$ 14,2 bilh6es. Para fazeodem
presidente Luiz Inacio Lula da Silva teve de editarta medida proviséria (MP) abrindo a possibilidaige
emissao de titulos publicos em favor do fundo. @dCesso Nacional ainda tera que aprovar a novanhéis,o
governo decidiu emitir os titulos antes do aval dadamentares. Devido a atitude do governo, osdoarde
oposicao ajuizaram no final do ano passado uma B&ljdo Direta de Inconstitucionalidade). Mas o Supo
Tribunal Federal (STF) s6 vai s6 examina-la ap&érias forenses, que terminam no dia 31 de jarr2009.
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Por outro lado, o Japdo, que até setembro de 2@08 maior detentor de reservas
internacionais do mundo nunca teve um fundo soberAiguns dos proponentes de um
fundo soberano japonés parecem querer usa-lo rei@sypara obter retornos maiores sobre
as reservas japonesas, mas também forcar umaraberaior do setor financeiro do Japéo.
Argumenta-se que substituir os burocratas pelosirasinadores de ativos estrangeiros
contribuiria para acelerar uma mudanca que leviad@uio a se tornar um centro financeiro
global. Uma vez que o regime de investimento dé@dapum dos mais fechados entre os
paises do G7, ele podera enfrentar diversas difidgls em relacdo a iniciar a investir
externamente. Além disso, o Japao acumula uma grgodntia em fundos publicos e
privados investidos em ativos de longo prazo edaeadimento, o que significa que existe
margem suficiente para a criagcdo de um fundo sobera

Por envolver quantias extremamente relevantesyrudos soberanos abrigam néo so
discussBes econdmicas, mas também politicas. A$R08Y) adota uma posicao radical, em
gue afirma que, de maneira geral, os fundos sobgrae desenvolveram nos regimes
autoritarios e paises pouco desenvolvidos, em guedadaos ndo tém chance de demandar
por politicas econémicas voltadas as suas necdssida o caso, por exemplo, de Cingapura,
cuja economia depende basicamente do comércioi@xteracumula sua riqueza em um
fundo soberano desde os anos 1960. O governo souatiaistrar de maneira extraordinaria o
autoritarismo mesmo depois de o pais ter se tormadoRessalta-se que regimes autoritarios

sdo mais vulneraveis a volatilidade econémica dorgqgimes democraticos.

Tabela 8

indice de Democracia
Pais indice | Categoria
Noruega 9,5%Democracia plena
Australia 9,09 Democracia plena
Canada 9,0YDemocracia plena
Irlanda 9,01 Democracia plena
Nova Zelandia 9,01Democracia plena
Estados Unidos 8,2Democracia plena
Japéo 8,15Democracia plena
Reino Unido 8,08 Democracia plena
Chile 7,89 Democracia imperfeita
Coréia do Sul 7,88Democracia imperfeita
Taiwan 7,82 Democracia imperfeita
india 7,68 Democracia imperfeita
Botsuana 7,6Democracia imperfeita
Trinidad e Tobago 7,18Democracia imperfeita
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Timor Leste 6,41 Democracia imperfeita
Coldmbia 6,4 Democracia imperfeita
Hong Kong 6,03 Democracia imperfeita
Malasia 5,98 Democracia imperfeita

Fonte: Economist 8overeign Wealth Fund Institute

A Tabela 8 apresenta o estudo realizado pela Edash¢@tonomist Intelligence Unit
Index of Democragyem que sdo analisados niveis de regime demaxrddcl67 paises,
baseado em cinco categorias: processo eleitorak le regular; liberdades civis;
funcionamento do governo; participacdo politicagwtura politica. Os maiores fundos
soberanos ndo se encontram nessa amostragem népdesed que parece € que, O regime
democratico dificulta a defesa e a administracatuddos muito grandes, corroborando, em
parte, a tese de Aslund.

Crescentemente, muitos paises possuem diversdssfréa investimento, tais como
fundos soberanos, uma empresa de investimento eémeade empresas estatais. E devido a
escala de crescimento desses ativos, entendefilodgerisco variavel desses fundos é algo
essencial. Os fundos soberanos ndo podem seraattaisomo uma unidade homogénea no

cenario da economia internacional.
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Pais Nome do Fundo At|\(os~(US$ Af_“’ (~je Origem dos recursos
bilhdes) criacado
Arabia Saudita | SAMA Foreign Holdings 433 n/d Petroleo
Ardbia Saudita | Public Investment Fund 53 2008 Petroleo
Argélia Revenue Regulation Fund 47 2000 Petroleo
Australia Australian Future Fund 43,8 2004 N&o-Commodity
Azerbaijao State Oil Fund 10,2 1999 Petréleo
Bahrein Mumtalakat Holding Company 14 2006 Petroleo
Botsuana Pula Fund 6,9 1966 Diamantes e Minérig
Brasil Sovereign Fund of Brazil 59 2009 N&o-Commaodity
Brunei Brunei Investment Agency 30 1983 Petréleo
Canada Alberta's Heritage Fund 14,9 1976 Petroleo
Casaquistao Kazakhstan National Fund 38 2000 Petroleo
Chile Social and Economic Stabilization 213 1985 Cobre
Fund
China China Investment Corporation 200 2007 N&o-Commodity
China National Social Security Fund 74 2000 N&o-Commaodity
China China-Africa Development Fund 5 2007 N&o-Commodity
China - Hong Hong Kong Monetary Authority 173 1998 N&o-Commodity
Kong Investment Portfolio
China* SAFE Investment Company 311,6 N&o-Commodity
Cingapura Government of Slnggpore 330 1981 N&o-Commaodity
Investment Corporation
Cingapura Temasek Holdings 134 1974 N&o-Commodity
Coréia do Sul Korea Investment Corporation 30 2005 N&o-Commodity
Emirados Arabes
Unidos - Abu Abu Dhabi Investment Authority 875 1976 Petréleo
Dhabi
Emirados Arabes
Unidos - Abu Mubadala Development Company 10 2002 Petréleo
Dhabi
Em_lrados Arab_es Investment Corporation of Dubai 82 2006 Petroleo
Unidos - Dubai
Em_lrados Arabes Emirates Investment Authority X 2007 Petrdleo
Unidos - Federal
Emirados Arabes
Unidos - Ras Al | RAK Investment Authority 1,2 2005 Petréleo
Khaimah
EUA - Alabama | Alabama Trust Fund 3,1 1986 Gas
EUA - Alaska Alaska Permanent Fund 29 1976 Petroleo
EUA_ - New New Mexico State Investment Office 16 1958 N&o-Commodity
Mexico Trust
EUA - Wyoming E;’:ga”e”t Wyoming Mineral Trust 5 o 1974 Minerais
Franca Strategic Investment Fund 28 2008 N&o-Commodity
Ira Oil Stabilisation Fund 12,9 1999 Petroleo
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Irlanda National Pensions Reserve Fund 22,8 2001 N&o-Commodity
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fuhd 0,4 1956 Fosfatos
Kuwait Kuwait Investment Authority 264,4 1953 Petréleo
Libia Libyan Investment Authority 50 2006 Petroleo
Malaysia Khazanah Nasional 25,7 1993 N&o-Commodity
Malaysia Terengganu Investment Authority 2,8 2008 Petroleo
Mauritania National Fund for Hydrocarbon 0,3 2006 Petréleo e Gas

Reserves
Nigéria Excess Crude Account 11 2004 Petréleo
Noruega Government Pension Fund — Global 301 1990 Petroleo
Nova Zelandia | New Zealand Superannuation Fund 9,1 2003 N&o-Commodity
Oma State General Reserve Fund 8,2 1980 Petréleo e Gas
Qatar Qatar Investment Authority 60 2003 Petréleo
Ruissia** National Welfare Fund 225,1 2008 Petroleo
Timor Leste Timor-Leste Petroleum Fund 3,2 2005 Petroleo e Gas
$28§;§ & Heritage and Stabilization Fund 2,9 2000 Petréleo
Venezuela FIEM 0,8 1998 Petréleo
Vietnd State Capital Investment 2,1 2006 N&o-Commaodity

Corporation

TOTAL 3,976

*Valores estimados
**|nclui o fundo de estabilizacdo da Russia
Fonte:Sovereign Wealth Fund Institute
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ANEXO B - Classificacdo dos Fundos Soberanos

Truman (2007a) realizou uma classificacdo dosdargbberanos de riqueza, levando
em consideracdo quatro categorias basicas: (Dtesdr (i) governanca, (iii) transparéncia e
responsabilidade; e (iv) comportamento. Seu ests€dobaseou na aplicagdo de um
questionario com 25 questdes, em que foram avali@@ofundos soberanos de 28 paises,
usando como ponto de referénciaGalifornia Public Employees’ Retirement System
(CAIPERS). A Tabela 9 a seguir representa o suntiricesultado desse levantamento. Pode-
se observar que os paises mais bem colocadosaresdis® ndo sdo 0s maiores.

O objetivo, contudo, desse estudo foi o de fornecaa referéncia para a formulacéo
de regras de melhores préticas dos fundos soberAt&ms disso, o estudo foi baseado em
informacgdes publicas disponiveis, especialment@teanet, € importante que as informagdes
estejam disponiveis para o estabelecimento degelgraesponsabilidade e de transparéncia.
Finalmente, esse estudo podera ser utilizado cam@anto de referéncia que justifique as

decisbes e as praticas dos fundos soberanos.

Tabela 9
Transparency &

Structure  Governance Accountability Behavior Total
New Zealand Superannuation Fund 8.00 4.00 12.00 0.00 2400
Norway Government Pension Fund — Global 750 400 10.50 1.00 23.00
Timor-Leste Petroleum Fund 8.00 2.00 11.75 0.00 2175
Canada Alberta Heritage Savings Trust Fund 750 3.00 9.00 0.00 19.50
United States Alaska Permanent Fund 7.50 2.00 8.50 0.00 18.00
Australia Future Fund 8.00 2.00 7.00 0.00 17.00
Azerbaijan State Oil Fund of the Republic of Azerbaijan 5.00 2.00 9.50 0.00 16.50
Chile Economic and Social Stabilization Fund 7.00 2.00 6.50 0.00 15.50
Botswana Pula Fund 5.50 2.00 7.00 0.00 14.50
Kazakhstan National Oil Fund 6.00 2.00 6.50 0.00 14.50
Singapore Temasek Holdings 4.00 1.50 8.00 0.00 13.50
Séo Tomé and Principe National Oil Account 8.00 2.00 225 0.00 12.25
Trinidad and Tobago Heritage and Stabilization Fund 6.50 2.00 375 0.00 12.25
Kuwait Kuwait Investment Authority 6.00 3.00 3.00 0.00 12.00
Malaysia Khazanah Nasional 400 1.50 400 0.00 950
Russia Stabilization Fund of the Russian Federation 4.00 2.00 3.50 0.00 9.50
Korea Korea Investment Corporation 6.00 200 1.00 0.00 9.00
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund 500 2.00 050 0.00 750
Mexico Oll Income Stabilization Fund 5.00 0.00 2.00 0.00 7.00
China Central Huijin Investment Company 550 0.00 0.50 0.00 6.00
Venezuela National Development Fund 150 0.50 4.00 0.00 6.00
Iran Oil Stabilization Fund 4.00 1.00 0.50 0.00 5.50
Venezuela Macroeconomic Stabilization Fund 3.00 0.50 2.00 0.00 5.50
Oman State General Reserve Fund 3.00 0.00 2.00 0.00 5.00
Sudan Oil Revenue Stabilization Account 4.00 0.00 1.00 0.00 5.00
Algeria Revenue Regulation Fund 3.00 1.00 0.50 0.00 4.50
United Arab Emirates Istithmar 3.00 0.50 025 0.00 3.75
United Arab Emirates Mubadala Development Company 3.00 0.50 0.00 0.00 3.50
Brunei Brunei Investment Agency 1.00 0.50 1.00 0.00 2.50
Singapore Government of Singapore Investment Corporation 1.50 0.00 075 0.00 225
Qatar Qatar Investment Authority 2.00 0.00 0.00 0.00 2.00
United Arab Emirates Abu Dhabi Investment Authority and Corporation 0.50 0.00 0.00 0.00 0.50
Total Possible Paints 8.00 4.00 12.00 1.00 25.00
Average Number of Points 4.80 1.42 4.02 0.03 10.27
United States California Public Employees’ Retirement System 8.00 3.00 10.25 0.50 21.75

Fonte: Truman (2007a)



