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FUNDOS SOBERANOS DE RIQUEZA. ANTECEDENTES

1. Os Fundos Soberanos. SWF, na sigla em inglés, sdo fundos especiais de investimento
estatais (por isso, denominados “soberanos”) constituidos de ativos em moedas fortes®.
Existem hoje aproximadamente 40 desses fundos; eles se multiplicaram nos altimos anos, e

20 foram instituidos depois de 2000. Muitos deles sdo de paises emergentes.

2. Alguns, do Oriente Médio e da Asia, sdo relativamente antigos (os do Coveite, Abu-Dabi
e Cingapura), outros novos, mas ja importantes (China, iniciado em setembro de 2007 com
US$ 200 bilhdes®). As estimativas variam e sdo de que os fundos soberanos tenham hoje
patriménio entre US$ 2,5 trilhGes e US$ 3,7 trilhdes — aproximadamente 60% do total das
reservas internacionais dos paises emergentes. Mantido o ritmo de crescimento nos proximos
anos, analistas avaliavam entre US$ 7 trilhdes e US$ 11 trilhGes o volume de recursos que
esses fundos deverdo movimentar daqui a 5 anos,® superando as reservas mundiais em moeda

estrangeira.

3. Fundos soberanos existem para buscar mundialmente para seus ativos melhor

rentabilidade que as obtidas pelas reservas oficiais dos respectivos paises.* Apesar disso, s&o

1 N N . . _
Por ndo haver um definicAo unanimemente aceita de fundo soberano, valores e caracteristicas

apontadas para eles variam segundo o analista.

2 China Investment Corporation. Existe ainda a administracdo chinesa das reservas propriamente dita
gue, segundo especialistas, aplica mais de US$ 300 bilhdes em ativos em que um tipico banco

central ndo aplicaria.

3 Estimativa em http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2008/POL03408A.htm, do Fundo

Monetario Internacional.

A distingdo entre fundos soberanos e reservas oficiais, segundo o manual de balanco de
pagamentos do FMI, é que reservas sao “ativos externos que estao imediatamente disponiveis para,
sob o controle das autoridades monetarias, financiar diretamente os desequilibrios do balanco de
pagamentos; regular indiretamente o tamanho desses desequilibrios mediante a interven¢cdo em

mercados de moeda estrangeira; influenciar a taxa de cambio; e outros fins”. Para determinar se
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muitas vezes administrados pelos respectivos bancos centrais. Estdo aplicados a médio e
longo prazo no exterior, com portfolio mais diversificado e de maior risco (participacdes

societérias, por exemplo).

4. Tipos e Finalidade dos Fundos Soberanos. Esses fundos sdo heterogéneos e operados em
funcdo de diversas estratégias® °: (a) de estabilizacio, para proteger o orgamento e a economia
de flutuacbes de precos de commodities, principalmente o petréleo; (b) de poupanca, que
permitem transferir para gerages futuras as receitas derivadas da exploracdo de recursos
naturais ndo renovaveis; (c) de aposentadoria e pensao, para aplicar contribui¢cbes do governo
no mercado internacional de capitais e atender a passivos previdenciarios contingentes. Os
fundos soberanos mais antigos grosso modo engquadram-se nessas trés primeiras categorias;
(d) de aplicacéo alternativa de moeda estrangeira, puramente visando a rentabilidade; e (e) de

desenvolvimento, para financiar projetos ou politicas industriais.

5. Muitos paises intervém no mercado cambial com a finalidade de evitar a apreciacdo das
moedas nacionais e detém reservas muito acima do que deveriam se apenas pretendessem
evitar oscilacBes abruptas da taxa de cambio.” Compram e aplicam moeda estrangeira, quando

persistem e se acumulam sucessivos superdvits nos balancos de pagamento, caso de paises

ativos desses fundos podem ser considerados reservas internacionais € necessario examinar sua
liquidez e negociabilidade, dentre outros aspectos.
5 e .

Esta classificagdo é baseada em trabalhos do FMI. Ver, por exemplo, Sovereign Wealth Funds - A

Work Agenda, em http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf.

® 0s objetivos podem ser multiplos, sobrepostos ou mudar com o tempo. Por exemplo, quando as
reservas acumuladas excedem o necessario para promover estabilizacdo, tornam-se fundos de
poupanca. Ao mesmo tempo, muda a estratégia do fundo, pois se a finalidade for estabilizacéo, a
énfase é na liquidez e no menor risco; se a finalidade for poupanca, procura-se a rentabilidade em
prazo mais longo.

[N China, para acumular divisas, mantém relacdo fixa entre 0 yuan e o doélar, e esse sistema
econdmico tem sido comparado ao mercantilismo, que foi adotado pelos mais importantes paises
inseridos no comércio internacional do século 16 ao século 18. O mercantilismo defende a nocéo de
gue poder e riqueza derivam dos superavits na balanga comercial, para fazer ingressar metais
preciosos e moeda estrangeira no pais. Depois da revolugdo industrial, a inddstria doméstica tornou-
se a base da riqueza nacional e o mercantilismo tomou a forma de politicas de promoc¢édo de
exportacgdes e restricdo de importacdes, para expandir ou proteger seu setor manufatureiro.
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asiaticos com pauta diversificada de exportacGes e entradas crescentes de investimentos

estrangeiros.? Os fundos soberanos de riqueza atenuam os efeitos da doenca holandesa. °

6. Os elementos citados anteriormente esclarecem em parte as razdes pelas quais o0 governo
brasileiro decidiu propor a criagdo de um fundo soberano. Outra raz&o é que sdo considerados
instrumentos das economias emergentes para firmar sua importancia no sistema financeiro
global, sobretudo depois que tais fundos se destacaram no resgate dos primeiros bancos

americanos vitimados pela bolha imobiliaria.*

7. Exame de casos. Os fundos chilenos datam de 2006, criados na lei de responsabilidade
fiscal, com os propositos de estabilizagdo econdmica e social e reserva previdenciaria.
Sucederam o fundo de compensacdo das receitas do cobre. A finalidade desses fundos é o de
suavizar a curva das despesas, apartando o excesso de superavit para ser usado em periodos
de piora nas relacBes de troca do minério. O mais importante, o fundo de estabilizacdo
econdmica e social, recebeu deposito inicial de US$ 6 bilhGes e dai em diante lhe serd
destinado todo o superavit fiscal nominal que exceder a meta de 1% do PIB. Ambos até agora

sdo geridos pelo banco central e inteiramente aplicados em titulos estrangeiros.

8. A Russia, que h& quatro anos instituiu um fundo de estabilizacdo para administrar o
resultado da exploracéo do petrdleo, em fevereiro de 2008 destacou US$ 32 bilhdes para seu
fundo nacional soberano e deixou outros US$ 130 bilhGes em um fundo de reserva mais bem

comportado.

8 Nao existe consenso quanto ao nivel ideal de reservas oficiais e os bancos centrais ndo divulgam
conclusBes a esse respeito. Todavia, o seu acimulo tem levado paises a instituir, ou pensar em
instituir, fundos soberanos, ainda porque a manutencdo de reservas em volumes elevados néo € téo
necessaria sob regimes de metas de inflagcdo e de cambio flutuante.

% Na Holanda, entre os anos 70 e 80, o aumento do preco internacional do gas fez disparar as
receitas com suas exportacéo, apreciando o florim, moeda da época, e derrubando a producdo dos
demais bens batavos. A expressao “doenca holandesa” designa entdo a associacao entre o vigoroso
influxo de capitais externos, principalmente pela exportacao de recursos naturais, € a apreciacdo da
moeda local, tornando a industria interna menos competitiva com relagédo as importag6es, chegando
ao ponto de promover processo de desindustrializacéo.

10 Aplicaram cerca de US$ 55 bilhdes desde o ultimo trimestre de 2007 em instituicbes norte-
americanas e européias, sendo mais de US$ 35 bilhdes nas norte-americanas Citigroup, Morgan
Stanley e Merrill Lynch, que beiravam o colapso no apés-crise. Se por um lado tiveram papel

estabilizador de destaque ao realizar as aplica¢des, por outro perderam dinheiro.
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9. Outro Bric, a india, cogita de criar seu fundo soberano com a perspectiva adicional de
garantir fontes de energia. O fundo compraria parte das reservas do banco central e
emprestaria a empresas indianas, incluindo as que exploram minas de carvdo e blocos de
petréleo e gas no exterior. A india mais que dobrou suas reservas em 2 anos, para US$ 290
bilhdes no final de setembro de 2008. Analistas internacionais consideram parecidos 0s casos
de Brasil e india, ainda que a dependéncia de fontes externas de energia ndo seja nosso
problema. Ambos acumularam reservas rapidamente e ostentavam volumosas entradas de

capitais, embora tenham déficit fiscal e em transacdes correntes no balanco de pagamentos.

10. O fundo noruegués tem representado papel exemplar para o mundo™ e para as
autoridades econdmicas brasileiras, e serviu de inspiracdo (setembro de 2005) para o Timor
Leste na concessdo da exploragdo do petroleo do Mar do Timor. O Government Pension
Fund-Global (GPF-G) da Noruega tem patriménio de pouco mais de US$ 370 bilhdes (dado
de dezembro de 2007), quase igual ao PIB do pais, e € 0 que mais vinha crescendo. Seus
aspectos modelares, que mutatis mutandis poderiam ser reproduzidos nas normas de um
fundo soberano brasileiro, sdo os seguintes: (a) poupa e transfere recursos entre geracoes, e
atende ao fato de que a populacdo do pais envelhece, voltando-se para o financiamento da
seguridade social; (b) como instrumento de politica fiscal, impde limites a despesas publicas,
pois diretriz de 2001 limita o déficit estrutural do orcamento do governo central (excluidas as
receitas de petréleo) a 4% do patriménio do fundo, percentagem que por sua vez é seu retorno
esperado no longo prazo; (c) o0 GPF-G é parte integrante do orcamento, e 0 uso dos recursos
liquidos do fundo é decidido no processo or¢camentério; (d) a estratégia de inversdes é clara, e
0 banco central, que o administra, publica dados sobre seu desempenho e a lista das
aplicacdes; e (e) seus ativos sdo externos, propiciando diversificacdo (7.000 empresas no
mundo todo) e boa rentabilidade (4,3% a.a. na década passada), além de dissociar a economia
das oscilagdes do mercado petrolifero.

11. Fundos Soberanos: Dimensdo Global. Paises ricos e analistas do mercado preocupam-se
com esses fundos sob diversos aspectos: (a) como contempla-los nas formulacGes nacionais
de politica econémica; (b) em que medida seus investimentos afetardo os paises hospedeiros,

principalmente se seus mercados de capitais forem (ainda) incipientes ou (momentaneamente)

1 Ver em http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2008/POL070908A.htm material sobre o fundo

petrolifero noruegués.
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frageis; (c) sua falta de transparéncia (por exemplo, quanto a tamanho e estratégias de
investimento, considerando ainda eventuais objetivos politicos que possam ter vis a Vis
questBes de seguranca nacional); e (d) o avanco estatal indesejavel nos mercados financeiros
internacionais. Do lado oposto, a maior parte dos paises emergentes que administram tais

fundos queixa-se de restri¢cbes ao livre fluxo de capitais e do protecionismo financeiro.

12. No plano internacional, esses fundos realocam globalmente os excedentes e injetam
liquidez nos mercados financeiros. Por isso o temor que despertavam diminuiu com a crise.
Porém, parte desses fundos reorientou mais recentemente suas estratégias, passando a investir
nos respectivos mercados internos, dados os riscos do cenario financeiro atual (ver mais sobre

este novo aspecto adiante).

13. E provavel que novas regras afetem em breve o funcionamento desses fundos. Desde
outubro de 2007 esteve na pauta de um grupo de trabalho internacional sob a coordenacgdo do
FMI, em conjunto com a OCDE e o Banco Mundial, acompanhar suas operacdes e estabelecer
as melhores préaticas para esses investidores institucionais, aprimorando, em especial, a troca
de informacdes. Resultados dos estudos eram esperados para outubro de 2008 e se

consubstanciaram na forma dos Principios de Santiago.*?

O FUNDO SOBERANO DO BRASIL.”® FUNDAMENTOS E PROJETO DE LEI
14. O Projeto Brasileiro*®. O FSB seria a solucdo para os problemas brasileiros que
resultaram da acumulacio excessiva de reservas internacionais'®, com efeitos danosos sobre a
taxa de cambio e a competitividade internacional dos produtos brasileiros, principalmente
apos sucessivos superdvits na balanca comercial, ingresso significativo de capitais
estrangeiros nos Ultimos 4 anos e reducdo dos passivos em moeda estrangeira. Nao obstante a
intervencdo do Banco Central, o processo de valorizagcdo cambial que teve inicio em 2003
levou o dolar a R$ 1,56 em 1° de agosto de 2008.

12 Ver em http://www.iwg-swif.org/pubs/santiagoprinciples.pdf.

13 Uma leitura valiosa em http://www.rgemonitor.com/latam-monitor/author_name/rziemba/ foi de Why

Does Brazil Want a Sovereign Wealth Fund?.

14 Ver PL 3.674/08 em http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Projetos/PL/2008/msg466-080703.htm.

Sua tramitacdo na Camara esta em http://intranet2.camara.gov.br/internet/proposicoes.

15 As reservas internacionais brasileiras evoluiram de US$ 52 bilhdes em média, em 2003-2005, para
US$ 85,8 bilhdes em 2006, US$ 180,3 bilhdes em 2007 (todos em fim de periodo), e US$ 200,8 em
fim de junho de 2008.
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15. A Exposicdo de Motivos do PL 3.674/08 aponta as vantagens que o governo vislumbra,
com a criacdo de um fundo soberano de riqueza: “(i) possibilidade de diversificar as
aplicacbes do pais em ativos em moeda estrangeira no exterior; (ii) obtencdo de maiores
rendimentos nas aplicages de recursos em moeda estrangeira; (iii) estabilizacdo de receitas
fiscais; (iv) mitigacdo dos efeitos de eventuais excessos de divisas sobre a taxa de cadmbio, a

divida publica e a inflacdo; e (v) maior transparéncia na gestao das reservas internacionais”.

16. H& algum tempo o Ministério da Fazenda anunciava que o capital inicial do FSB seria 0
excesso de superavit primério de 2008, de ¥z por cento do PIB, ou R$ 14,2 bilhdes a mais.*® O
FSB poderia ser um poderoso instrumento financeiro de governo, capaz de acumular com o
Pré-sal, no cenario de antes da crise, US$ 300 bilhdes até 2013, na avaliacdo de nossas
autoridades da area econdmica.'” Nesse tempo o FSB teria assumido caracteristicas tipicas de

um fundo de commodities.

17. O projeto de lei de criacdo do FSB cobre num texto sucinto e pouco claro um vasto
espectro de propdsitos, fontes de recursos e alternativas de aplicacdes nos mercados
financeiro interno e externo.'® Sob tal formato, pode abarcar total ou parcialmente o fundo
petrolifero.

18. Finalidades do FSB e do Fundo Fiscal de Investimento e Estabilizacdo (FFIE). O
substitutivo aprovado na Camara, tal como o PL (art. 1°), diz que o fundo devera promover

investimentos em ativos, tanto no Brasil como no exterior; formar poupanca publica; mitigar

% Em 30 de julho foi editado o Decreto 6.519, que descontingenciou R$ 15,4 bilhdes, dos quais R$
14,2 bilhdes destinados ao Fundo Soberano do Brasil. Como a despesa com o FSB no Decreto sera
primaria, a meta de superavit estd formalmente mantida. Ver, a propésito, em

http://intranet2.camara.gov.br/internet/orcamentobrasil/orcamentouniao/estudos/2008, a Nota Técnica

12/2008, da Consultoria de Orcamento. O Decreto 6.589, de outubro, manteve essa programacéo.
Mais recentemente, para viabilizar o aproveitamento dos recursos postos de lado neste exercicio, foi
encaminhado ao Congresso o PLN 53/08 para abertura de crédito especial com dota¢cBes para a

integralizacéo de cotas do FFIE (ver adiante no paragrafo 18).

17 Ver em http://clippingmp.planejamento.gov.br/cadastros/noticias/2008/6/10/fundo-soberano-pode-

ter-us-300-bi-em-cinco-anos. Acesso em 22/10/08.

18 0 FSB sera fundo especial, de natureza contabil e financeira, vinculado ao Ministério da Fazenda.
Sua criagao por lei (“prévia autorizacao legislativa”) é exigida no art. 167, IX, da Constituicdo. Devera
integrar o orcamento fiscal, por se tratar de fundo pertencente & Unido, conforme o art. 165, § 5° da

Carta.
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os efeitos dos ciclos econémicos; e fomentar projetos de interesse estratégico do Pais
localizados no exterior. O mesmo cabe a fundo (FFIE, art. 6° §3° do projeto de lei)

administrado por instituic&o financeira oficial cujas cotas serdo integralizadas pelo FSB.*

19. Segundo a proposic¢do, o FSB poderd manter seus recursos depositados na conta Unica do
Tesouro no Banco Central (art 4°, 8§ 1°), comprar ativos financeiros externos e ativos ndo
financeiros internos e externos (como debéntures ou acdes de empresas brasileiras no exterior,
se forem estratégicas) por meio do FFIE (art. 2°, caput, Il e art. 7°, caput e § 1°) e comprar
diretamente qualquer ativo financeiro externo (art. 2°, inciso I) mediante: (a) emissdo de
titulos da divida publica, inclusive no mercado internacional (art. 4°, § 2°); e (b) aplicacdo em
depdsitos especiais remunerados em instituicdo financeira federal que tenha agéncia ou

subsidiaria no exterior (art. 2°, I, “a”).

20. Recursos do FSB. O FSB contara com fontes primérias e financeiras para sua formacéo,
orcamentarias e extraorcamentarias. Seus recursos proverdo principalmente de dotacdes
orcamentarias (art. 4° 1), inclusive da emissdo de titulos da divida pablica, e acBes de
sociedades de economia mista federal excedentes ao necessario para que a Unido preserve seu
controle do capital. As fontes financeiras do FSB (emissao de titulos e seus rendimentos) ndo
poderdo ser usadas para integralizar cotas do FFIE (art. 4°, 8§ 2°), pois isso corresponderia a

endividamento publico para financiar empreendimentos privados.

21. Rentabilidade do FSB. O FSB pode adquirir por qualquer meio ativos financeiros
externos que lhe garantam a rentabilidade minima, e o FFIE, do qual sera o Unico cotista,
pode adquirir ativos internos sem rentabilidade preestabelecida, a ser definida em estatuto
(art. 8°) pelo Ministério da Fazenda (0 BNDES, candidato a operar o FFIE, paga ao Fundo de
Amparo ao Trabalhador a TJLP, a taxa de juros de longo prazo, hoje de 6,25% a.a.). A
rentabilidade minima das aplicagdes diretas em ativos financeiros externos sera equivalente a
Libor de seis meses (art. 2°, 8 3°), nesta data em torno de 3% a.a.. Essa taxa normalmente
supera as dos titulos do tesouro americano, hoje em pouco mais de 1%. Em todos os casos
ficam abaixo da Selic, de 13,75% a.a., que deveria ser referéncia para se determinar o

subsidio implicito nas operag6es dos fundos.

22. Regulamentacdo dos Fundos. O art. 3° estabelece que o FSB serd regulamentado por

decreto, deixando para o Executivo, a partir da aprovacdo do PL, fixar normas de

19 Ver http://lwww.fazenda.gov.br/portugues/documentos/2008/julho/p020708.pdf.

8



PiVanpas C \MARA DOS DEPUTADOS
| (REREEE Consultoria de Orcamento e Fiscalizacido Financeira

[

é

funcionamento do fundo, em especial: (a) diretrizes de aplicacdo dos recursos, incluindo
rentabilidade e de risco; (b) regras de gestdo; (c) regras de supervisdo prudencial, respeitadas
as melhores préticas internacionais; e (d) condigdes e requisitos para a integralizacdo de cotas
da Unido no FFIE.

23. O art. 6° prevé a instituicdo do Conselho Deliberativo do FSB pelo Poder Executivo,
cujos integrantes foram identificados no substitutivo (Ministros da Fazenda e do
Planejamento e presidente do Banco Central), que dispora sobre estrutura e competéncias do
fundo. Esse Conselho, observado o que lei ja tiver regulado sobre a matéria, aprovaré a forma,
0 prazo e a natureza dos investimentos e inversdes do FSB. O Conselho podera ainda decidir
gue a Unido contrate instituicdes financeiras federais para atuar como agentes operadores (art.

6°, 8 2°). O Banco Central ndo ¢é institui¢do financeira oficial e ndo podera operé-lo.

24. O estatuto do FFIE devera ser aprovado pelo cotista, por intermédio do Ministério da
Fazenda (art. 8° do substitutivo), que definira “as politicas de aplicacdo, critérios e niveis de
rentabilidade e de risco, questdes operacionais da gestdo administrativa e financeira e regras

de supervisdo prudencial do FFIE”.

25. Quanto a prestacdo de contas do FSB, diz o novo art. 9° que suas demonstracGes
contébeis e resultados das aplicacdes serdo elaborados e apurados semestralmente, e que (art.
10) o Ministério da Fazenda encaminhard ao Congresso, trimestralmente, relatérios de

desempenho.

26. Atuacdo Anti-ciclica. O substitutivo da Camara preencheu lacuna importante no projeto.
Na redacdo do art. 2° do PL original pensou-se apenas em como aplicar 0s recursos, ndo como
gastar os valores acumulados. Uma promessa da EM que ndo encontrava respaldo nos
dispositivos do PL era a transferéncia de recursos do FSB para o or¢camento para: (a) a
estabilizacdo de receitas fiscais no longo prazo; e (b) o aumento de despesas em periodos de
desaquecimento, pois ndo estava previsto mecanismo de resgate das cotas do fundo. Pela
mesma razdo, a amortizacdo futura da divida pablica com os recursos do fundo sé poderia
ocorrer indiretamente, mediante 0 aumento do saldo na conta Unica do Tesouro no Banco
Central. O novo art. 5° prevé resgates do FSB para cumprir esse objetivo, que atenderdo ao
disposto no orcamento, e ainda que o Conselho Deliberativo do fundo demonstrara em
parecer que o0 resgate é pertinente. Ao mesmo tempo, determinou que 0s resgates sejam
despendidos com investimento, embora se saiba que esta exigéncia pode ser contornada com

a troca de fontes.
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O FUNDO SOBERANO DO BRASIL. AVALIAGAO CRITICA

27. Algumas diferencas do projeto brasileiro em relacdo a outros fundos soberanos foram
destacadas por analistas e criticos do projeto: (a) os outros investem em titulos publicos e
privados ou em agdes de empresas estrangeiras e diversificam os riscos. Caso se confirmem,
empréstimos a empresas multinacionais brasileiras e aplicacdo em debéntures emitidas pela
instituicdo financeira oficial brasileira, concentrardo o risco no risco Brasil. Esta € uma
especializacdo que pouco ja se experimentou, mas que agora toma corpo para protecdo dos
ativos nacionais; (b) o FSB, de inicio, dependerd de superavit priméario, ou de receitas
publicas federais, e ndo de superavit nominal, nem de receitas de exportacdo de commodity
que caracterizem fonte permanente de recursos; (c) 0 aumento das reservas brasileiras deve-se
em parte a entrada de capitais (empréstimos, principalmente) que poderdo adiante fazer o
caminho de volta, e ndo de superavits em conta corrente. A criacdo do FSB foi questionada
como opcdo de politica macroecondmica: reservas elevadas ndo significam “riqueza
soberana”, se ndo forem resultado de precos elevados de commodities de propriedade do
governo, nem de saldo positivo sustentavel em transacdes corrente. Pelo contrario, o Brasil
ostenta déficit corrente de mais de 1,6% do PIB (12 meses encerrados em setembro de 2008),
depois de 5 anos consecutivos de superavit; e (d) o carater desenvolvimentista do fundo pode

dar margem ao uso politico ou fiscalmente irresponsavel desses recursos.

28. Prestacdo de Contas. A prestacdo de contas serd feita nos moldes que dispuser o
regulamento do FSB (decreto). Esse aspecto deveria ser tratado com mais profundidade na lei,
dando importéancia ao controle parlamentar. As contas deveriam ser prestadas, no Congresso,
em audiéncia conjunta perante todas as Comissdes interessadas do Senado e da Camara. No
Chile, as autoridade publicam relatérios mensais, abrangendo o tamanho e a composi¢do dos
seus fundos soberanos, e trimestralmente relatorios de desempenho. Outros fundos soberanos
no mundo ddo mais transparéncia a suas operagdes do que se pretende dar no Brasil. Um
argumento usado para a criacdo do fundo soberano brasileiro foi exatamente a alegada
vantagem de maior clareza com relacdo a dada a aplicacdo de nossas reservas. Maior
transparéncia ndo depende da criagdo do fundo, mas da prestacdo de contas de forma mais
precisa, e existem meios para comprometer o Banco Central com informagdes melhores que

0s demonstrativos que hoje produz.

29. Prerrogativas do Congresso. A aplicacdo dos recursos do FSB ficara fora da priorizacédo

pelo Congresso, se o PL for aprovado como consta do substitutivo da Camara. Sera mais uma
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forma de se restringir a atuacdo do Congresso no campo orcamentario, a exemplo do que
acontece com o Projeto Piloto de Investimento — PPl. Orcamentariamente, o FSB sera
semelhante a muitos fundos de inversdes, em particular fundos constitucionais geridos por
bancos oficiais de fomento regionais, e a parcela do PIS/Pasep aplicada compulsoriamente
pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador no BNDES. No maximo o Congresso estabelece na
LDO a politica de aplicacdes desses bancos. Na falta de um debate prévio com maior
participagdo do Parlamento, o fundo soberano corre o risco de produzir politicas publicas

desastrosas por intermédio de mais um or¢camento paralelo.

30. Politica Econémica. As opera¢des do fundo soberano devem se harmonizar com o
conjunto de medidas de politica macroecondmica. Ndo devem ir na contramdo da politica
fiscal nem conflitar com as intervencdes do Banco Central para fins de politica monetaria e
cambial. A EM faz menc&o a solidez dos fundamentos econdmico-fiscais do Pais. Refere-se a
posicdo do Pais de credor liquido internacional e de grau de investimento, em lugar de
superavitario em transaces correntes; e cita como fatores positivos a reducdo da divida

liquida do setor publico e superavits primarios solidos, em lugar de superavit nominal.

31. Fontes de Recursos. As fontes de recursos para compor o fundo, como visto, sdo
diversificadas e, com excecdo das dotacOes priméarias do orcamento, teoricamente ilimitadas.
Ponto fraco do projeto de lei, que o substitutivo ndo corrigiu, € o de ndo lhe estarem
vinculadas fontes primarias especificas de recursos, levando o FSB a disputar a cada exercicio
financeiro dotacBGes or¢camentarias com outras politicas publicas, independentemente da fase
do ciclo econdmico (ver mais sobre o assunto nos itens 36 e 39). Alguma vinculagdo de
carater permanente poderia ser estabelecida tendo por base o excedente fiscal, 0 que esta
implicito, para 2009, no texto da proposta de orcamento.?’ Contrariamente, tem sido
levantado o argumento de que a persisténcia em alimentar o fundo com o superavit primario

poderia somar mais um fator para a resisténcia a queda da carga tributaria.

32. O FSB nasce como um fundo de estabilizacéo fiscal. Como ha uma perspectiva de grande

aumento de receitas tributarias este ano em consequéncia do crescimento econdémico, que

20 5 pL 31/08 autoriza 0 Executivo a abrir créditos suplementares para dotacdes consignadas as
acdes do Fundo Soberano do Brasil, até o valor de R$ 15.567 milhdes, sendo, fonte para despesas
primarias discricionarias o excesso de arrecadacdo de receitas do Tesouro Nacional e o superavit
financeiro da Unido apurado no exercicio de 2008 e, para despesas financeiras, a emissao de titulos
de responsabilidade do Tesouro Nacional, e também o superavit financeiro.
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pode ndo se repetir com 0 mesmo vigor, 0 governo optou por estabelecer e anunciar uma meta

adicional para a criacdo do fundo apenas em 2008.

33. Mais sobre a Questéo Fiscal. Nao fosse pela questdo fiscal, a recomendacéo seria a de o
governo investir mais e melhor, em lugar de aumentar a meta de superavit primario. O retorno
social do investimento pablico na Brasil é superior ao de aplicacBes no exterior. A formacao
bruta de capital fixo no Brasil representa cerca de 17% do PIB, comparados com pouco mais
de 20% da Russia, mais de 30% da India e mais de 40% da China. De outro lado, a poupanca

publica permite que o investimento privado se amplie, compensatoriamente.

34. Aumento da Meta de Superavit Primario. A questdo fiscal mereceu atencdo desde o
primeiro anuncio do FSB e o aporte ao fundo, visto como aumento da meta primaria, foi
aplaudido. Com o aumento da meta em 2008, estara inibindo maiores despesas pelo setor
publico, apesar das excelentes receitas. A ampliacdo de algumas despesas federais tem carater

permanente, enquanto o excesso de arrecadacéo pode ser transitorio.

35. O financiamento do FSB, em 2008, com 0 excesso de superavit primario em relacdo a
meta, tem o proposito de reduzir a demanda agregada e solidarizar a politica fiscal com a
monetéria no combate & inflagdo. Havendo maior aperto fiscal, a taxa basica de juros poderia
aumentar menos e recomecar a cair mais cedo e mais rapido, com menor risco de reacender
pressdes inflacionarias. Taxas reais de juros mais baixas atenuariam o influxo de moeda
estrangeira que busca maior rentabilidade, implicariam em menor custo fiscal, tanto do
pagamento dos juros, quanto ao de manutencdo de reservas, e contribuiriam para que o real se
desvalorizasse, que eram objetivos do governo antes do recrudescimento da crise

internacional.

36. A meta fiscal continua inalterada na lei de diretrizes orcamentarias de 2008. A instituicdo
do FSB maodificaria a politica fiscal sem alterar a LDO. Para que o fundo seja capitalizado em
2008, haveréa reducdo na programacdo das despesas do orcamento e aumento da arrecadacao
(para o qual, coincidentemente, contribui a distribuicdo extremamente elevada de dividendos
pelo BNDES). A previsdo de excelente arrecadacdo tributaria neste exercicio se mantém

apesar dos sinais de desaquecimento da economia.

37. Em 2009, é mais provavel que o quadro fiscal se deteriore. Do lado das despesas, havera
aumento das de natureza obrigatoria, com salarios mais altos para os servidores e o0 reajuste
do salario minimo novamente acima da inflacdo, e mais despesas poderdo ser incluidas no

orcamento a titulo de rede de protecdo social. Do lado das receitas, alem de medidas
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tributarias compensatdrias que possam ser adotadas para incentivar o setor privado, sera
inevitavel a perda decorrente da queda da atividade econémica. Assim, ndo se repetiriam as

condicGes para a capitalizacdo do fundo por intermédio do orgamento.

38. A perspectiva de maior esfor¢o fiscal vem sendo debatida desde 2005, quando se cogitou
de déficit nominal zero como meta do governo. Nao foi adotado. Diz-se que o pais tem
superavit primario, mas ndo tem superavit fiscal, e tecnicamente que ndo caberia direcionar
excedente deste ultimo para as finalidades do fundo. O argumento tem valor quando se
compara o custo da divida publica e a rentabilidade em potencial do fundo. Com a taxa basica
de juros de 13,75% ao ano, seria mais racional usar o superavit primario para amortizar a

divida e alcancar equilibrio nominal, do que criar o FSB.

39. O argumento perde valor quando se pergunta por que ndo definimos como meta o déficit
fiscal zero. A resposta € que ha outras prioridades de despesa cujo custo de oportunidade é
mais alto que a taxa bésica de juros, incluindo com a manutencdo das reservas (reducéo de
vulnerabilidade a crises e queda no risco pais e do custo de captacdo de empresas privadas e

fortalecimento do délar, como ganhos).

40. Custo de Manutencdo de Reservas pelo Banco Central. Um dos objetivos do FSB, e
eventualmente o que justificaria sua instituicdo, é diversificar, com melhor rentabilidade, a
aplicacdo da moeda estrangeira que o governo era obrigado a adquirir. Até a MP 435/08 os
custos dessa intervencdo no mercado cambial se refletiam exclusivamente no resultado do

Banco Central, ainda que fossem ressarcidos pelo Tesouro Nacional.

41. Destaca-se freqlientemente o custo fiscal elevado da manutencdo de reservas. Como o
governo ndo tem superavit nominal, ele se endivida para obter moeda estrangeira. Se o fundo
usar sua autorizacdo para tomar emprestado internamente em reais, sua rentabilidade teria que
ser muito alta para compensar a taxa basica de juros e (menos provavel doravante) a

apreciacéo do real.

42. Atendendo a determinacdo da LRF?, o Banco Central calcula o custo de manutencdo das

reservas internacionais do Pais. A metodologia atribui o custo a diferenca entre a taxa de

2L Art. 7°, 8 3°: O resultado do Banco Central do Brasil, apurado apds a constituicdo ou reversao de
reservas, constitui receita do Tesouro Nacional, e serd transferido até o décimo dia util subsequente a
aprovacdo dos balangos semestrais:.. 8§ 3° Os balancos trimestrais do Banco Central do Brasil
conterdo notas explicativas sobre 0s custos da remuneragdo das disponibilidades do Tesouro
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rentabilidade das reservas e a taxa média de captacéo apurada pelo Banco.??> N&o obstante as
taxas de captacdo pequenas (cerca de 2% a.t. ou 8,2% a.a.), 0 custo de manutencdo das
reservas, em 2007, foi de R$ 43 bilhdes.

43. Contudo, pode-se admitir, na margem, que o custo é significativamente maior. Para
adquirir dolares no mercado interno, o Banco Central realiza opera¢des de mercado aberto. As
operacdes sdo garantidas por titulos do Tesouro da carteira do Banco e pagam taxas,
acordadas nos contratos de recompra dos titulos, bastante préximas da Selic®. No ano de
2007, a taxa basica da economia variou de 13,2% a.a. para 11,2% a.a., entre janeiro e
dezembro. Essas taxas sdo bem superiores a de 8,2% a.a., de captacdo, adotada na

metodologia do Banco Central.

44. MP 435/08. Pouco antes da crise, com a perspectiva de o dolar continuar barato e do
acumulo crescente de reservas, diante do dano que se produziria nas contas do Banco Central,
foi editada a MP 435/08, de 28/6, determinando que o custo de manutencdo das reservas
internacionais em ddlares passaria a ser registrado nas contas de Tesouro. A mudanca foi
apenas contabil para o setor publico federal consolidado. A MP acrescentou, em particular, ao
rol de autorizagBes existentes para a emissdo de titulos pelo Tesouro a de cedé-los, sem
contrapartida financeira, ao Banco Central, para que este possa realizar operagdes de mercado
aberto. Verificava-se insuficiéncia de titulos do Tesouro Nacional, em quantidade e
caracteristicas, na carteira do Banco Central, para a realizacdo dessas operacfes, que visavam,
em Ultima analise, o enxugamento da liquidez resultante, em boa parte, da aquisicdo de
dolares pelo Banco no mercado. Esse assunto é crucial no debate que se vem desenrolando
sobre a estratégia cambial brasileira. No contexto de alta do ddlar, a situacdo se inverte e 0
Banco Central passa a pagar Selic para evitar perda abrupta de reservas e o impacto do
cambio na taxa de inflagdo. Se ndo pretendesse segurar a cotacdo da moeda estrangeira,
ganharia na troca de ativos, vendendo titulos estrangeiros de rentabilidade decrescente e

resgatando titulos do Tesouro em poder do publico. Passados trés meses da edi¢do da MP, a

Nacional e da manutencdo das reservas cambiais e a rentabilidade de sua carteira de titulos,

destacando os de emissao da Unido.

22 \jer http://www.bcb.gov.br/htms/inffina/be200806/Junho2008.pdf.

23 . ~ . L, .

Por meio das opera¢bes compromissadas, o Banco Central atua para que a taxa béasica da
economia seja aquela fixada como meta para a Selic.
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urgéncia que determinou sua publicacdo, excesso de liquidez decorrente da compra de

dolares, deixou de existir.

45. Politica Cambial. Foi descartada ha tempo a idéia inicial de se vender parte das reservas
oficiais para o fundo, ficando dai limitado a compras no mercado financeiro. As reservas se
manteriam nos US$ 203 bilhdes de hoje?* e variacdes posteriores, enquanto o fundo nio
operasse no mercado cambial. Nesse mercado, as compras pelo FSB, quando tiverem inicio,
deverdo ser feitas gradualmente, de forma a ndo causar instabilidade nas taxas.
Eventualmente, o volume de reservas pode ser excessivo para a mera estabilizacdo da moeda

e precaucao contra oscilagdes bruscas do cambio.

46. Caso persistisse 0 cenario anterior, 0 Tesouro passaria a ser comprador mais ativo, para
conter a valorizacdo do real. Ainda assim, as compras pelo FSB deveriam ser coordenadas
para ndo conflitar com a atuagdo do Banco Central na administracdo do regime de cambio
flutuante. No atual cenario, o FSB, se vier a ser criado, tera que se restringir a depositos na
conta Unica e a integralizacdo de cotas do FFIE, pois neste momento o dolar, cotado acima de
R$ 2,10, estd mais valorizado do que convém para o atingimento da meta de inflacdo. N&o
caberia ao FSB comprar moeda estrangeira, quando a postura do Banco Central é de venda
para baixar sua cotacao.

47. O Banco nao estaria abdicando de ser o Unico a atuar no mercado cambial, pois ndo o é
hoje. Compra moeda estrangeira diretamente no mercado mediante leildo, assim como o
Tesouro, até o montante suficiente para amortizar suas dividas vincendas nos préximos 12
meses. Permanecerdo perante o mercado diferencas de postura, pois 0 Tesouro continuara ndo
programando suas compras, a procura de boas oportunidades, enquanto o Banco Central é

previsivel e anuncia antecipadamente suas intervencdes, de forma a influenciar as taxas.

48. Em quaisquer circunstancias, a compra de moeda estrangeira pelo FSB pode
simplesmente substituir a demanda por délares de empresas brasileiras dispostas a investir e
aptas a captar internamente e no exterior, que venham a preferir ir ao BNDES em busca
desses recursos mais baratos. Nesse caso, o efeito da intervencdo do fundo na taxa de cambio

seria nulo, entretanto com custo fiscal para o governo.

49. Politica Monetéria. Seria necessaria a articulacdo entre Tesouro e Banco Central também

em torno da politica monetaria, porque mais crédito com taxa igual ou pouco maior que a

24 bado de 4/10/08.
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TJILP exercera pressdo inflacionaria via aumento da demanda agregada financiada com
crédito direcionado. Supondo-se que o investimento privado ndo se realizaria sem
financiamento, os fundos contribuirdo para o0 aumento dessa demanda. Podendo o FFIE
aplicar indistintamente no pais e no exterior, a liquidez sera afetada tanto no caso de despesas
de investimento interno de empresas financiadas pelo fundo, quanto no caso da repatriagdo do

lucro de empresas que operem no exterior.

50. Politica Industrial e Papel Desenvolvimentista do Fundo Soberano. Uma critica forte ao
projeto diz respeito a sua vocagdo desenvolvimentista, pelo fato de o FSB indicar que
concentraria eventualmente suas aplicacbes no fomento de empreendimentos nacionais.
Quanto a opcdo por fomento de projetos brasileiros no exterior, combina com o diagnostico
recente, porém de antes da crise, de influentes economistas, de que estamos entrando em uma
fase em que o investimento direto no exterior (IDE) seria um dos motores do
desenvolvimento da economia brasileira, via a internacionalizacdo de operagdes de empresas

brasileiras global players em mercado mundial em forte expansdo.?

51. A literatura sobre fundos soberanos, principalmente os que se estabeleceram mais
recentemente, aponta para que alguns deles objetivam explicitamente ampliar a base
econdbmica do pais para o crescimento, visto que a diversificagdo do setor produtivo
domeéstico reduz o impacto das oscilagdes das cota¢Bes internacionais das commodities.

1.2 Tendo como referéncia

52. O FSB revela sua vocacédo de instrumento da politica industria
de rentabilidade a taxa Libor, se prestaria a apoiar financeiramente empresas privadas
brasileiras no exterior. Essa vocacdo sugere que a rentabilidade do FSB convirja para o
minimo previsto no PL e que aumentem os riscos de recuperacdo das aplicacdes, pouco

valendo que o Congresso acompanhe a posteriori seu desempenho.

% Ver em Coutinho, Luciano ; Hiratuka, C. ; Sabbatini, Rodrigo . O investimento direto no exterior
como alavanca dinamizadora da economia brasileira. In: Octavio de Barros, Fabio Giambiagi. (Org.).
Brasil Globalizado. 01 ed. S&o Paulo: Editora, 2008, v. 01, p. 63-85. O livro foi lancado em maio de
2008.

%6 Existem criticas sobre a definicdo de critérios para a escolha de setores e empreendimentos a
serem apoiados por uma politica industrial e, de forma mais contundente, sobre a necessidade dessa
politica. O exemplo atual desse instrumento de governo é a Politica de Desenvolvimento Produtivo.
Analistas consideram que, no passado, o pais cometeu erros na utilizacdo de incentivos fiscais e
financeiros, desperdicando recursos publicos e disseminando privilégio.
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53. Supondo que a rentabilidade do FFIE venha a ser a TILP, negativa em termos reais,
existirdo também nesses empréstimos subsidios implicitos camuflados “abaixo da linha”.
Ocorre que mesmo as empresas brasileiras capitalizadas véem hoje incentivo em tomar

empréstimos no BNDES a TJLP e aplicar a 13,75% no mercado financeiro.

54. Nada sugeriria, entretanto, no ambiente de antes da crise, que as empresas brasileiras
rentaveis e com boa insercdo do mercado devessem ter dificuldade de obter o financiamento
privado para exportacdes ou para a internacionalizacdo, seja no mercado brasileiro de capitais,
seja no BNDES, seja mediante empréstimos externos.

55. Ainda assim, o fundo seria prescindivel. Se 0 BNDES, por exemplo, hoje precisar captar
no exterior (ou mesmo no Brasil), bastara emitir titulos. Se o governo tiver como estratégia
aumentar recursos subsidiados a empresas nacionais (¢ ao BNDES), pode fazer como ja é
feito por meio de fundos hoje existentes ou por meio da capitalizacdo do Banco, nos moldes
da recente MP 439/08%".

56. Politica Anti-ciclica. Metas fiscais anti-ciclicas nunca foram implementadas por via
legal, de forma eficaz.?® Metas primarias, quando s&o alteradas formal ou informalmente
durante o exercicio, visam a corrigir trajetéria da divida publica, nunca contemplar o ciclo

econbmico.

57. A finalidade de mitigar efeitos dos ciclos econdmicos é comum a ambos FSB e FFIE. Na
lei, deveria ser s6 do FSB. O projeto ndo identificava com clareza minima que instrumentos
mitigariam 0s efeitos dos ciclos econdémicos e as condi¢gdes em que as iniciativas seriam

tomadas pelo governo.

CENARIO E RECOMENDACOES
58. Cenario. As condicBes sao hoje menos propicias a criagdo do Fundo Soberano do Brasil
do que hd um ano atrds, quando o assunto veio a publico, ou mesmo em maio, quando o

projeto foi ao Congresso. A atual crise internacional, que promete ser duradoura,

27 \Jer em https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2007-2010/2008/Mpv/439.htm.

28 por iniciativa do Congresso, constou da LDO de 2006 um dispositivo que se revelou indcuo, diante
das condicbes exigidas para que o mecanismo anti-ciclico entrasse em funcionamento. Uma
alternativa, que dificilmente se poderia instrumentalizar por meio de LDO anuais, seria a fixacdo de

uma meta primaria para os orcamentos fiscal e da seguridade social acumulada para qualquer
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desaconselha urgéncia®®. O cenario piorou com a queda das cotacdes das commodities e
aumentos do juro doméstico basico, do délar, do risco Brasil e da incerteza das aplicacdes
financeiras externas. Observa-se deterioracdo recorde do saldo em transagOes correntes e a
piora acelerada da balanca comercial brasileira. O fundo vai chegar atrasado em relacéo a
abundancia de délares que ingressavam no Brasil e, presume-se, de receitas federais®, e

adiantado em relacéo ao Pré-sal.

59. N&o obstante o novo panorama global, o Executivo continua defendendo a criagdo
imediata do FSB, agora como instrumento de combate aos sintomas da crise. Alega que esse
meio ponto de percentagem do PIB, se deixado como excesso de arrecadacdo, meramente
propiciard o abatimento da divida publica na mesma proporcao, enquanto que, posto em um

fundo, podera ser gasto em 2009 ou quando se justificar seu uso.

60. Aos olhos dos muitos governos emergentes e respectivos fundos soberanos, o mercado
internacional tornou-se arriscado, e passaram, por necessidade, a objetivar os seus proprios
mercados. Com a rarefacdo do crédito internacional, os investidores fugiram do risco e dos
mercados emergentes, pressionando as moedas nacionais e aumentando a vulnerabilidade de
seus bancos locais com passivos elevados em moeda forte. Como agravante, os paises
exportadores de petréleo viram a cotacdo do barril despencar a menos da metade em relacao
aos quase US$ 150 de julho.

61. Os bancos centrais da zona do euro conseguiram contratar swap (troca) de moedas junto
ao Federal Reserve System, obtendo a liquidez em dolares que necessitam para prover as
operacOes de seus sistemas bancarios. Mais recentemente (29/10) também o Brasil e poucos
outros emergentes fecharam acordos semelhantes. Na falta disso, 0os demais paises que ja
contam com fundos soberanos dirigiram seus investimentos para os mercados internos, para
estabilizar os precos de seus ativos, ndo deixar que se desnacionalizem e atenuar a
desvalorizagdo cambial. Ndo destoam da tendéncia global, nesse contexto de queda acentuada

dos precos dos ativos, propostas recentes como a francesa, da criagdo de um fundo soberano

proximo triénio (2,2% do PIB x 3, por exemplo), e cumpriria metas anuais segundo o ciclo econémico
e eventualmente segundo a trajetéria da divida, como se cogitou em 2006.

9 O Executivo retirou o regime de urgéncia constitucional em que tramitava o projeto de lei.

30 0s aumentos reais dos tributos e contribuicbes federais, particularmente em 2007 e 2008, foram

movidos pelo crescimento econémico, lucros elevados de empresas brasileiras no mercado externo e
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europeu, para mobilizar financiamento barato e comprar acdes de empresas ndo financeiras

desvalorizadas pela crise.®

62. Alternativas e Recomendacdo. A criacdo do FSB pode ser substituida pelo aumento da
meta de superavit primario para atender o objetivo imediato de reduzir o consumo publico
como instrumento auxiliar no controle da demanda agregada e aumentar o espaco para a
demanda privada. Se a decisdo é de aumentar o superavit primario, que seja usado para a
reducdo da divida publica, ainda um problema fiscal e ameaga para o grau de investimento
recentemente alcancado pelo Brasil .

63. A finalidade de permitir aplicacdo do excedente das reservas internacionais prudenciais
em ativos de maior rentabilidade, visando reduzir o custo de sua manutencdo, poderia ser
alcancada diretamente pelo Banco Central, com a vantagem de que em maior parte
continuaria integrando essas reservas. Essa solugdo exigiria que a autarquia tornasse mais

flexivel suas diretrizes de aplicacdo das reservas.

64. N&o é necessaria a criacdo do fundo para que o Tesouro assuma 0s custos de manutencao
das reservas, pois a MP 435/08, diante do que parecia ser a incessante entrada de délares no
Brasil e da falta de instrumentos para controle da decorrente liquidez, previu a entrega sem
contrapartida financeira de titulos de sua responsabilidade para uso em operac¢des de mercado
aberto; a separacédo do resultado das operagdes cambiais do resultado das demais operacgdes do
Banco Central; e prazos para ressarcimento dos resultados operacdes cambiais das primeiras,

independentemente do resultado das demais.

65. Grupos empresariais nacionais solidos continuardo a obter recursos externos a taxas
atraentes. De outro lado, o FSB ndo seria necessario para instituicdo financeira oficial captar
no exterior, pois com grau de investimento e normalizados 0s mercados, os analistas
acreditam que existird mercado para novas emissdes do governo federal, ainda que o crédito

externo para o Brasil tenha temporariamente rareado. Os fundos orgamentarios existentes e as

interno, abertura de capital e lancamentos de a¢Bes em bolsas. Fatores esses que nao deverdo se
repetir de forma tao significativa em 2009.

31 Ver, segundo a Reuters, “Sarkozy wants Europe sovereign fund to fight crisis” (21/10/08) em
http://www.reuters.com/article/innovationNews/idUSTRE49K3KH20081021. O presidente francés e

atual presidente da Unido Européia , diante da negativa alema a proposta, anunciou a criagdo de um
fundo francés com as finalidades de resgatar empresas de interesse estratégico, administrado pela
companhia estatal de investimentos Caisse des Dep6ts .
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operacgdes, por exemplo, do BNDES, que poderiam ser ampliadas independentemente da

criacdo do FFIE, ja suprem as empresas nacionais com recursos subsidiados.

66. A recomendacdo é de que o FSB, caso seja criado a tempo, sirva para ampliar o superavit
primario em 2008 e reduzir a divida publica. Se, e durante alguns anos a partir de quando as
receitas publicas mostrarem vigor semelhante ao deste exercicio, € aconselhavel que a meta
de superavit primario permaneca mais alta, adotando-se déficit zero como meta fiscal. Se
capitais externos voltarem a fluir para o Pais como até pouco tempo atras, o superavit
excedente se prestaria a financiar a compra de moeda estrangeira, para aplicagéo conservadora
em ativos externos. Quando o mercado financeiro internacional se acalmar, o fundo serviria
para diversificar a aplicacdo dessa moeda em ativos financeiros mais rentaveis que as tipicas e

mal remuneradas inversdes dos bancos centrais.

67. Numa segunda etapa e sé entdo, quando divida e juros baixarem, o pais ostentar superavit
fiscal de carater permanente e, principalmente, ingressarem as novas receitas do petréleo, o
FSB deveria, além de continuar buscando melhor remuneracdo para as reservas, assumir as
fungdes anti-ciclica, de distribuicdo de recursos entre geracOes e, ate, desenvolvimentista.
Nesse tempo, caberia estudar a alternativa de criacdo de mais de um fundo com finalidades
especificas, em prol inclusive da melhor gestdo, e ainda por que os objetivos do FSB podem
conflitar, como por exemplo poupar para transferéncia entre geracGes e implementar politicas
anti-ciclicas ou desenvolvimentistas. A previsdo de um unico fundo dara respaldo a
praticamente qualquer decisdo de governo quanto ao uso dos recursos, em detrimento do

alcance das demais finalidades comumente atribuidas a esse tipo de instrumento.
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