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YOSHIAKI NAKANO

Fundo Soberano Brasil

O Brasil ndo se enquadra na
categoria de paises que justifiquem a
criacdo de um fundo dessa espécie

O GOVERNO acaba de anunciar a inten¢do de criar um
Fundo Soberano Brasil (FSB). As receitas viriam do excesso
de arrecadag@o, acima da meta do superavit primario de
3,8% do PIB, que constituiriam o Fundo Fiscal de
Investimento e Estabilizagdo, e da emissao de Titulos de
Divida do Tesouro. Esses recursos poderiam ser aplicados na
compra de ac¢des, debéntures e outros titulos de divida de
empresas publicas brasileiras no exterior. O FSB anunciado é
uma fusdo de dois tipos distintos de fundos: de investimento
e de estabilizacdo cambial.

O fundo de investimento soberano surgiu nos paises que
apresentavam, simultaneamente, superavit em transagdes
correntes e superavit fiscal, como os paises exportadores de
petrdleo, onde a absor¢do doméstica de bens -consumo mais
investimento- ¢ menor do que a renda nacional. Entre esses
paises estdo os Emirados Arabes Unidos e a Arabia Saudita e
sdo similares os casos da China, Russia e Chile. Parte do
superavit em transagdes correntes, excesso de poupanga
doméstica, em regra também fiscal, ndo ¢ internalizada e ¢
investida no exterior para gerar um retorno e constitui-se
numa acumulacdo de ativos que o pais pode utilizar em
situagdes de crise.

Assim, o Brasil ndo se enquadra na categoria de paises que
justifiquem a criagdo de um fundo dessa espécie. Nos
ultimos 12 meses, o déficit em transagdes correntes foi de
USS$ 9,5 bilhdes, e o governo também nio tem superavit
fiscal; ao contrario, vem tendo déficit nominal acima de 2%
do PIB -o governo brasileiro gasta mais do que arrecada,
ampliando seu endividamento.
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Todos os paises dotados de instrumentos adequados para
estabilizar ou evitar a oscilacdo excessiva da taxa de cambio
tém, além das reservas cambiais, administradas pelo Banco
Central, um Fundo de Estabilizacdo Cambial, legalmente
autorizado e comandado pelo Tesouro, a exemplo dos
Estados Unidos e do Japao.

Esses fundos existem porque nem sempre os objetivos do
Banco Central e do Tesouro coincidem. No Brasil, poderd vir
a ser um instrumento importante para trazer a taxa de cambio
de volta ao nivel de equilibrio e estabiliza-la, prevenindo
contra a crise cambial futura, ja pré-anunciada pela atual
trajetoria explosiva do déficit em transacgdes correntes. Ao
usar tanto a receita oriunda de arrecadacdo como a da
emissdo de titulos, o Tesouro aumenta seu caixa, que podera
ser utilizado para comprar ddlares e, com isso, evitar a
apreciagdo indesejada do real. Se os délares comprados pelo
Tesouro forem investidos no exterior, e ndo internalizados, a
politica sera neutra do ponto de vista monetario,
contracionista do ponto de vista fiscal € um instrumento para
controlar a taxa de cambio.

A experiéncia mostra que, na intervengdo no mercado de
cambio, ndo é o volume de recursos do fundo, mas a
capacidade de sinalizar ao mercado e de evitar a formacéo de
expectativas desestabilizadoras que tera eficécia.

Quando o governo mostrar firme disposi¢ao de que nao
tolerara a apreciagdo excessiva da taxa de cambio, o mercado
dificilmente apostara contra. No caso de uma expectativa de
depreciacdo, a conversa € outra -e ndo € 0 nosso caso.
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