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Resumo

Este trabalho analisa o impacto de fundos de riqueza soberana de paises
exportadores de petrdleo sobre a volatiidade macroeconémica doméstica.
Foram feitas regress6es econométricas sobre um painel de vinte e trés paises,
no periodo de trinta e cinco anos que vai de 1973 a 2007. O trabalho também
procura responder: 1) se fundos de riqueza soberana com desenhos
institucionais melhores tém impactos mais positivos na economia, e 2) se estes
fundos reduzem, por si mesmos, a volatilidade macroecondmica ou sdo apenas

reflexos de outras instituicdes dos paises onde estao sediados.

Palavras-chave: fundos de riqueza soberana, instituicdes, Brasil

Abstract

This work analyses the impact of sovereign wealth funds of petroleum exporting
countries on domestic macroeconomic volatility. Econometric regressions were
made on panel data of twenty three countries spanning a period of thirty five
years from 1973 through 2007. The work also tests: 1) if sovereign wealth
countries with better institutional settings achieve better results, and 2) if these
funds tend to reduce by themselves macroeconomic volatility or if they just

mirror other institutions of their countries.

Key-words: sovereign wealth funds, institutions, Brazil



1) Introducao

A proposta do Governo Federal de criar o Fundo Soberano do Brasil

(FSB) foi recebida com um misto de descrédito e desaprovacao por diversos

economistas brasileiros. Segundo os criticos, o Brasil ndo apresentaria as

condicBes necessarias para tal iniciativa: superavit estrutural em conta corrente

e superavit fiscal nominal (Figuras 1 e 2). Afora o questionamento as fontes de

recursos do fundo, também foram colocadas sob suspeicdo suas aplicacdes,

que seriam obscuras, indcuas ou incompativeis entre si *.

Figura 1 — Conta Corrente do Brasil — 1998 a 2008

Transagdes Correntes
Brasil !
US$ milhdes
20000
0
-20000
-40000
S O © & 5 X O A&
R ,§§L SRS RO RS

Fonte: Banco Central do Brasil

Figura 2 — Resultado Fiscal do Brasil — 1998 a 2008
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O governo, na pessoa do Ministro da Fazenda, argumentou que o FSB
poderia contar, futuramente, com recursos provenientes da exploracdo de
petréleo da camada pré-sal. Quanto as aplicaces, o fundo teria um carater
contraciclico e anti-inflacionario, bem como serviria de indutor da

internacionalizacdo das empresas nacionais °.

Por outro lado, argumentam os criticos que a aplicacdo dos recursos do
FSB em ativos associados a empresas brasileiras (divida ou ac¢des) contradiz
seu suposto carater contra-ciclico, pois o preco destes ativos é fortemente
correlacionado com o desempenho da economia brasileira. (Schwartsman,
2007) e (Garcia, 2008)

A despeito da controvérsia, e do fato de que a exploracdo da camada
pré-sal € ainda uma promessa, o Fundo Soberano do Brasil foi criado pela Lei
11.887, de 24 de dezembro de 2008. No mesmo dia, foi editada a Medida
Provisoria 452/08, que permitiu a dotacdo de R$ 14,2 bilhdes para o FSB, por

meio de titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal 3.

O objetivo deste artigo € retirar licbes da experiéncia internacional a fim
de subsidiar a discusséo sobre a implementacao do FSB pois, controvérsias a
parte, trata-se de uma questdo com a qual o governo brasileiro tera que lidar.

De acordo com a literatura, as duas principais razdes para a adogao de
fundos de riqueza soberana, em paises exportadores de petréleo, sao proteger
a economia nacional da volatilidade do preco do petréleo e transferir riqueza

entre geracoes.

Em ambos os casos, admite-se que os fundos possam influir no
desempenho macroeconémico de curto prazo. A fim de testar essa hipétese,
foram feitas regressdes sobre um painel de vinte e trés paises, no periodo de

trinta e cinco anos que vai de 1973 a 2007.

O trabalho também procura responder: 1) se fundos de riqueza soberana
com desenhos institucionais melhores tém impactos mais positivos na
economia, e 2) se estes fundos reduzem, por si mesmos, a Vvolatilidade
macroecondmica ou sdo apenas reflexos de outras instituicbes dos paises

onde estdo sediados.



2) Revisao da literatura

A literatura sobre o impacto dos fundos soberanos na economia de
paises exportadores de commodities compde-se principalmente de estudos de

caso com énfase em politica fiscal.

Fasano (2000) estuda os fundos de Chile, Kuwait, Noruega, Oma,
Venezuela e do estado norte-americano do Alaska. Os resultados obtidos apoés
a adocdo dos fundos, segundo o autor, foram variados. Na maioria dos casos,
a politica fiscal tornou-se mais efetiva, no sentido de que os gastos
orcamentérios tornaram-se menos dependentes da disponibilidade de recursos.
Por outro lado, em Oma e na Venezuela, os resultados ndo foram satisfatorios,
em decorréncia de mudancas freqlentes nas regras dos fundos e de desvios

em relacdo aos objetivos previamente tracados.

De acordo com Barnett et al (2001), o estabelecimento de fundos
soberanos ndo tem impacto nos gastos do governo. Sua amostra inclui apenas
quatro paises com fundos soberanos e abrange periodos anteriores e
posteriores a adocdo dos fundos. Os resultados indicam que paises com
politicas fiscais mais responsaveis tendem a adotar fundos soberanos, ao invés
do contrario; contudo, o pequeno tamanho da amostra sugere cautela na

interpretacdo dos resultados.

Le Bourne e Medas (2008) avaliam o impacto de fundos soberanos na
politica fiscal de pequenos paises situados no Oceano Pacifico. Os autores
concluem que a efetividade dos fundos foi prejudicada pela falta de integracao
com o orcamento geral e pela fraqueza institucional dos paises. Estes fatores,
aliados a baixa qualidade na administracdo de ativos, levaram a perdas

substanciais em determinados casos.

Por sua vez, o artigo de llahi e Shabsigh (2007) supera a énfase na
politica fiscal, prevalecente até entdo na literatura, e aborda o tema sob uma
perspectiva mais ampla, ao testar se fundos soberanos reduzem volatilidade na
macroeconomia. As regressdes sao feitas sobre um painel de quinze paises,
num periodo de trés décadas, e indicam que a presenca de fundos soberanos

estd  negativamente correlacionada a volatilidade de variaveis



macroecondmicas. Ainda que a possibilidade de heterogeneidade constante no
tempo tenha sido eliminada, duas questdes importantes nao foram
esclarecidas: heterogeneidade variavel no tempo e endogeneidade dos fundos
soberanos. Os autores acreditam que seus resultados indicam que os fundos
soberanos, por si mesmos, estabilizam a macroeconomia. Entretanto, nao foi
testada a hipétese de que esses fundos seriam apenas reflexos das

“‘instituicdes” dos paises que os possuem.



3) Especificacdo empirica e descricdo dos dados

3.1) Especificacdo econométrica

O efeito provocado pela presenca de um fundo de riqueza soberana

(FRS) na estabilidade macroecondmica € estimado por meio de regressdo

economeétrica.

Conforme Ilhahi e Shagbshi (2007), a decisdo de adotar um FRS né&o
deve ser considerada como um evento aleatdrio, pois possivelmente depende
do desempenho macroeconbmico passado, 0 que levanta a hipbtese de

endogeneidade.

Suponha que paises com fundos soberanos que obtiveram resultados
ruins, em termos de estabilizacdo econdémica, resolvam acabar com os fundos.
Neste caso, poderiamos ser induzidos a superestimar o papel estabilizador dos

fundos, em virtude da extincdo daqueles de performance ruim *.

Além disso, caracteristicas ndo observadas de cada pais que nao variam
no tempo podem trazer heterogeneidade para a amostra. Isto aconteceria, por
exemplo, caso paises menos preparados para lidar com a volatilidade do preco
do petroleo fossem mais propensos a adotar fundos soberanos. Nesse caso,
uma analise descuidada tenderia a subestimar o papel dos fundos na

estabilizacdo da economia.

Para ilustrar o problema da heterogeneidade fixa no tempo, do ponto de

vista economeétrico, considere um modelo com apenas uma variavel explicativa:
yitzﬂlxit+ai+uit, t=12,..,T, (1)
onde:

a, = efeito fixo no tempo (portanto, o subscrito t ndo aparece), e

U, ‘= erro idiossincratico.

Defina o erro de composi¢cao como:
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Vit = ai + Uit '
Ao escrever (1) como
Y =XtV t=12...T, )

vé-se que uma regressao por Minimos Quadrados Ordindrios seria enviesada e
inconsistente, por apresentar os erros correlacionados aos regressores.

A fim de solucionar o problema, calcule a média de (1) ao longo do

tempo e obtenha

Y= Bx+a U ®)

— T
onde y. = Z y. e assim por diante. Subtraia (3) de (1) para chegar a
t=1

yit_ yi :ﬂl(xit—xi)q-uit—ui, t =1,2,...,T ou, escrito de outra forma

Y =B X+l t=12,...T. 4)

A extensdo para o modelo multivariavel € imediata e resulta em:

Yit :ﬂlxit+ﬂ2xit2+"'+ﬂk 5<i'[k_'_uit’ t :1'2""!T ' (5)

A equacdo (5) demonstra que o estimador de efeitos fixos elimina
qualquer heterogeneidade de um determinado pais, contanto que seja fixa no

tempo.

Em suma, o método dos “efeitos fixos”, descrito acima e adotado neste
trabalho, resolve satisfatoriamente o problema da heterogeneidade fixa no
tempo, mas é incapaz de tratar o problema da endogeneidade ou mesmo o da

heterogeneidade quando esta varia ao longo do tempo.

3.2) Variaveis dependentes
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De volta a questdo da estabilidade macroecondémica, temos como
candidatos naturais a varidveis dependentes a volatilidade dos precos e a
volatilidade do crescimento econémico. Todavia, em decorréncia da pobreza
das fontes de dados disponiveis, o conjunto de indicadores de volatilidade na
economia ficou limitado a trés variaveis: volatilidade do indice de precos ao
consumidor (coeficiente de variagcdo intra-ano do IPC), taxa de inflacdo

(crescimento anual do IPC) e volatilidade da taxa de cambio oficial.

3.3) Variaveis independentes

Para testar o impacto que a presenca de um FRS tem na volatilidade da
economia, utiliza-se swfl, uma variavel binéria que indica se um pais possuia

fundo de rigueza no ano anterior.

Ressalta-se que seria recomendavel utilizar uma variavel que levasse
em conta o tamanho de cada fundo, como “total de ativos do FRS / PIB” °.
Infelizmente, como a maioria dos fundos ndo divulgam seus balangos, a

utilizac@o de variaveis desta natureza néo foi possivel.

Alternativamente, a fim de melhor avaliar a qualidade dos fundos
soberanos, foi utilizada a variavel totall, retirada de Truman (2007a), que
classificou 32 fundos soberanos de 28 paises, a partir de quatro categorias: 1)
estrutura, 2) governanca, 3) transparéncia e responsabilizacdo e 4)
comportamento. O total que cada fundo pode obter vai de O (pior avaliacao

possivel) a 25 pontos (melhor possivel).

O ideal para o exercicio econométrico seria uma classificacdo anual para
cada fundo. Como existe apenas a classificacdo do ano de 2007, a solucdo
paliativa encontrada foi utiliza-la em todos os anos de funcionamento dos
fundos. A titulo de exemplo, o fundo da Noruega, que obteve a melhor

classificagdo da amostra, tem:
e totall=0, de 1973 a 1989, e

e totall= 23, de 1990 a 2007.
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Ademais, a fim de testar se os fundos soberanos sao apenas reflexos
das “instituicdes” dos paises que os possuem, utilizou-se a variavel instituicoes,
gue € o somatorio de seis indices publicados pelo Banco Mundial, disponiveis
para 212 paises, nos anos de 1996, 1998, 2000 e entre 2002 e 2007
(Kaufmann et al, 2008). Estes indices, que variam entre -2,5 e +2,5, sdo: 1)
Voice and Accountability, 2) Political Stability and Absence of Violence, 3)
Government Effectiveness, 4) Regulatory Quality, 5) Rule of Law e 6) Control of

Corruption °.

Finalmente, a taxa de variacdo anual do PIB (do ano corrente e do ano
passado) e a taxa de variacdo anual do preco do barril de petréleo sao

variaveis explicativas em todas as regressoes.

3.4) Dados e estatisticas

A amostra é formada por vinte e trés paises exportadores de petrdleo no
periodo de 1973 a 2007. Desse total, dezesseis paises possuem fundos
soberanos: Argélia, Brunei, Canada, Cazaquistdo, Emirados Arabes Unidos,
Ird, Kuwait, Malasia, México, Noruega, Oma, Qatar, Russia, Sudao, Trinidad e

Tobago e Venezuela ’.

Os sete paises restantes sdo exportadores de petréleo que nunca
tiveram fundos soberanos e formam um grupo de controle: Ardbia Saudita,

Bahrain, Egito, Indonésia, Libia, Nigéria e Reino Unido.

Os dados do Cazaquistdo e da Russia foram considerados apenas a
partir de 1997, pois ndo ha dados anteriores a 1992 e porque estes paises
tiveram hiperinflacdo no periodo de 1992 a 1996. No tocante as variaveis
dependentes cpichg (taxa de crescimento anual do indice de Precos ao
Consumidor - IPC) e cpicv (coeficiente de variagdo intra-ano, baseado no IPC
mensal), os dados de Oma séo posteriores ao ano 2000 e ndo ha informacao
alguma sobre os Emirados Arabes Unidos. Além disso, tanto a Libia quanto o
Qatar ndo apresentam dados sobre a volatilidade do IPC (cpicv). Trata-se,

portanto, de um painel de dados néo equilibrado.
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Como a variavel instituices esta disponivel apenas para o periodo que
vai de 1996 a 2007 (exclusive 1997, 1999 e 2001), utiliza-se também uma sub-
amostra nas regressoes. Os paises sdo 0s mesmos da amostra original, mas a

dimensao temporal foi reduzida de 35 para 9 anos.

A Figura 2 mostra que a idade dos fundos soberanos dos paises da
amostra esta bem distribuida ao longo do periodo estudado. Trés fundos foram
criados antes de 1980, dois na década de 1980, trés na década 1990 e oito na

década seguinte.

Figura 2 — Idade dos fundos da amostra

Perfil de Idade dos Fundos
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Fonte: Peterson Institute, Central Banking, JPMorgan Research, DB Research

A Tabela 1 relaciona as variaveis utilizadas, enquanto a Tabela 2

resume as estatisticas relacionadas a amostra que vai de 1973 a 2007.
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Tabela 1 — Descrigdo das variaveis

Variavel Descrigao

cpicv Coeficiente de variagéo intra-ano do indice de pregos ao consumidor.
cpichg Taxa de variagdo anual do indice de pregos ao consumidor.

ercv Coeficiente de variacéo intra-ano da taxa de cambio oficial (fim de periodo).
swf = 1 se o pais tem Fundo Soberano, 0 caso contrario.

swfl = swf, defasada em um periodo.

total Total da pontuagéo de Truman (2007a).

totall = total, defasada em um periodo.

rgdpchg Taxa de crescimento anual do PIB real.

rgdpchgl = rgdpchg, defasada em um periodo.

brentchg Taxa de crescimento anual do preco do barril de petréleo.

instituicbes Somatdrio dos indices de governanca publicados pelo Banco Mundial .

Tabela 2 — Estatisticas da amostra do periodo 1973 a 2007

Variavel Sem Fundo Com Fundo Todos
Média DP Média DP Média DP
cpicv 0,04 0,04 0,02 0,02 0,03 0,04
cpichg 0,15 0,20 0,04 0,06 0,11 0,17
ercv 0,04 0,08 0,02 0,03 0,03 0,06
swf 0,00 0,00 1,00 0,00 0,31 0,46
total 0,00 0,00 9,27 7,00 2,87 5,79
rgdpchg 0,21 0,25 0,11 0,16 0,21 0,25
brentchg 0,16 0,49 0,13 0,29 0,16 0,49

Fonte: International Financial Statistics — IMF e World Economic Outlook — IMF

Observa-se que as médias e o0s desvios-padrdes das variaveis
dependentes (cpicv, cpichg e ercv) sdo menores quando 0s paises possuem

fundo soberano. Contudo, cabe ressaltar que o0 mesmo acontece em relacéo as

taxas de crescimento do PIB real e do pre¢o do petroleo (rgdpchg e brentchg).

A Tabela 3 resume as estatisticas das variaveis utilizadas na amostra de

1973 a 2007.
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Tabela 3 — Estatisticas da amostra dos anos 1996, 1998, 2000 e 2002 a 2007

Variavel Sem Fundo Com Fundo Todos
Média DP Média DP Média DP
cpicv 0,03 0,05 0,02 0,02 0,03 0,04
cpichg 0,09 0,19 0,06 0,07 0,08 0,14
ercv 0,03 0,07 0,02 0,04 0,03 0,06
swf 0,00 0,00 1,00 0,00 0,56 0,50
Total 0,00 0,00 9,70 6,17 5,44 6,68
rgdpchg 0,17 0,21 0,14 0,12 0,17 0,16
brentchg 0,15 0,28 0,22 0,22 0,19 0,25
instituicbes  -2,46 4,06 1,68 5,70 -0,14 5,44

Fonte: International Financial Statistics — IMF e World Economic Outlook — IMF

Assim como na amostra original, as variaveis dependentes da sub-
amostra tém médias e desvios-padrdoes menores na presenca dos fundos

soberanos.

15



4) Resultados

Nas tabelas seguintes, as colunas (1) e (2) referem-se as regressdes do
periodo de 1973 a 2007. Na coluna (1), a variavel de maior interesse é swfl,
por meio da qual procura-se estimar o impacto decorrente da ado¢cdo de um
FRS. Na coluna (2), swfl é substituida por totall, variavel baseada na

classificagdo de Truman (2007a).

As colunas (3) e (4) referem-se as regressdes do periodo de 1996 a
2007 — exclusive 1997, 1999 e 2001 — e testam se os fundos soberanos sé&o
apenas reflexos de instituicbes mais amplas ou se eles tém influéncia prépria
sobre a macroeconomia. Sendo assim, as variaveis de maior interesse nas

duas ultimas colunas séo swfl, totall e instituicdes.

A Tabela 4 resume as regressdes em que a variavel dependente é a
volatilidade do indice de Precos ao Consumidor. O coeficiente de swfl, na
coluna (1), indica que a volatilidade do IPC é reduzida em 1,6 na presenca de
um fundo soberano. O resultado é estatisticamente significativo (no nivel de 1%
de significancia) e economicamente relevante, considerando as estatisticas de

cpicv apresentadas na Tabela 2.

Por seu turno, o coeficiente de totall, na coluna (2), significa que, para
cada ponto adicional na classificacdo de Truman, hd uma reducédo de 0,0009
na volatiidade do IPC de um pais que tenha FRS. O resultado também é
estatisticamente significativo e economicamente relevante. A titulo de exemplo,
a pontuacao maxima possivel, 25 pontos, resultaria numa reducao superior (em
valor absoluto) a 0,02 em cpicv. Ja um pais que possuisse um fundo com a
pontuacdo média (9,27), conforme a Tabela 2, teria uma redugdo de pouco

menos de 0,009 na volatilidade do IPC.

Os coeficientes de swfl e totall permanecem estatisticamente
significativos (no nivel de 5%) apos a introducado do indice de instituicdes, como
pode ser verificado nas colunas (3) e (4), respectivamente. A despeito da
variagdo na magnitude dos coeficientes (reducdo em swfl e aumento em

totall), a relevancia economica persiste.
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Tabela 4: Variavel Dependente — Volatilidade do IPC (cpicv)

Amostra: 1973-2007 Amostra: 1996, 1998, 2000, 2002-2007

Método Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos
(1) (2 (3) (4)
swfl -0,0159%** -0,0129**
(-4,71) (-2,06)
totall -0,0009*** -0,0015**
(-3,54) (-2,16)
Instituicbes -0,0007 -0,0010
(-0,28) (-0,39)
Rgdpchg 0,0836*** 0,0851*** 0,1125*** 0,1156***
(13,30) (13,46) (6,14) 6,36
rgdpchgl 0,0307*** 0,0314*** 0,0325** 0,0330**
(5,11) (5,19) (2,34) (2,39)
Brentchg -0,0139%** -0,0143%** -0,0400%** -0,0409%**
(-5,45) (-5,56) (-5,19) (-5,35)
Intercept 0,0206*** 0,0190*** 0,0167*** 0,0181***
(10,71) (10,07) (3,49) (3,51)
Observacdes 585 585 161 161
Obs / pais: min.: 6 min.: 6 min.: 2 min.: 2
méd.: 27,9 méd.: 27,9 méd.: 7,7 méd.: 7,7
max.: 35 max.: 35 max.: 9 max.: 9
R-quadrado dentro: 0,3942 dentro: 0,3839 dentro: 0,4734 dentro: 0,4751

entre: 0,6938
geral: 0,5340

entre: 0,7027
geral: 0,5317

entre: 0,4989
geral: 0,5158

entre: 0,4691
geral: 0,4779

Nota: Entre parénteses, estatisticas-t; *** indica significancia a 1%, ** a 5%, e * a 10%.

Os resultados relacionados a variacdo do IPC também sdo altamente
significativos estatisticamente, conforme a Tabela 5. O coeficiente de swfl, na
coluna (1), indica uma reducdo de aproximadamente 6% na taxa de inflacdo
anual quando um pais possui FRS. Quanto a coluna (2), o coeficiente de totall
sugere gque cada ponto adicional na “pontuagdo de Truman” reduz em 0,38% a

inflacdo anual.

Estes resultados sdo robustos a incluséo do indice de instituicbes, como

demonstram as colunas (3) e (4).
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Tabela 5: Varidvel Dependente — Taxa de crescimento do IPC (cpichg)

Amostra: 1973-2007

Amostra: 1996, 1998, 2000, 2002-2007

Método Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos
(1) ) 3) (4)
swfl -0,0595*** -0,0591***
(-4,37) (-3,36)
totall -0,0038*** -0,0068***
(-3,45) (-3,30)
instituicdes -0,0095 -0,0108*
(-1!46) (_1166)
rgdpchg 0,3819*** 0,3867*** 0,4760*** 0,4909***
(16,31) (16,47) (9,36) 9,71
rgdpchgl 0,2044*** 0,2072*** 0,2791*** 0,2802***
(9,43) (9,52) (7,17) (7,19)
brentchg -0,0805%** -0,0824*** -0,1480*** -0,1522%**
(-5,74) (-7,79) (-6,75) (-7,00)
intercept 0,0420*** 0,0350*** 0,0097 0,0143
(5.74) (5,10) (0,76) (1,02)
Observacdes 685 685 178 178
Obs / pais: min.: 6 min.: 6 min.: 5 min.: 5
méd.: 29,8 méd.: 29,8 méd.: 8,1 méd.: 8,1
max.: 35 max.: 35 max.: 9 max.: 9
R-quadrado dentro: 0,4786 dentro: 0,4730 dentro: 0,7233 dentro: 0,7227

entre: 0,7068
geral: 0,5853

entre: 0,6838
geral: 0,5758

entre: 0,5118
geral: 0,5769

entre: 0,4732
geral: 0,5152

Nota: Entre parénteses, estatisticas-t; *** indica significancia a 1%, ** a 5%, e * a 10%.

Os resultados das tabelas 4 e 5 sugerem que fundos soberanos tendem
a reduzir, por si proprios, a taxa de inflacdo e a volatilidade do indice de precos;

além disso, a reducédo é tanto maior, quanto melhor a estrutura do fundo.

Por outro lado, os resultados sobre a volatilidade da taxa de cambio séo
inconclusivos, de acordo com a Tabela 6. Ainda que os coeficientes de swfl
nas colunas (1) e (3) tenham o sinal esperado, o resultado nédo é

estatisticamente significativo (no nivel de 10% de significancia).
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Assim como no caso da variavel binaria, o coeficiente de totall
apresenta o sinal esperado, tanto na coluna (3) como na (4), mas o resultado

nao é estatisticamente significativo.

Tabela 6: Varidvel Dependente — Volatilidade do Cambio (ercv)

Amostra: 1973-2007 Amostra: 1996, 1998, 2000, 2002-2007
Método Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos
(1) (2) (3) (4)
swfl -0,0073 -0,0080
(-1,01) (-0,57)
totall -0,0007 -0,0018
(-1,10) (-1,13)
instituicdes -0,0016 -0,0021
(-0132) (_0142)
rgdpchg 0,0989*** 0,0998*** 0,1598*** 0,1608***
(7,87) (7,98) (4,01) 4,08
rgdpchgl -0,0135 0,2072*** -0,0306 -0,0319
(-1,20) (7,98) (-1,00) (-1,05)
brentchg -0,0421 %** -0,0128 -0,0753*** -0,0746%**
(-7121) (-1114) (-4!41) (_4142)
intercept 0,0244** 0,0239*** 0,0241 0,0296
(5,91) (6,42) (2,40) ** (2,72)
Observacdes 726 726 181 181
Obs / pais: min.: 10 min.: 10 min.: 6 min.: 6
méd.: 31,6 méd.: 31,6 méd.: 8,2 méd.: 8,2
max.: 35 max.: 35 max.: 9 max.: 9
R-quadrado dentro: 0,1093 dentro: 0,1095 dentro: 0,1602 dentro: 0,1654
entre: 0,4378 entre: 0,3503 entre: 0,0932 entre: 0,0518
geral: 0,1574 geral: 0,1506 geral: 0,1201 geral: 0,0833

Nota: Entre parénteses, estatisticas-t; *** indica significancia a 1%, ** a 5%, e * a 10%.
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5) Concluséo

Os resultados corroboram parcialmente as conclusbes de llhahi e
Shabsigh (2007), no sentido de que demonstram uma forte correlagéo negativa
entre a presenca de fundos de riqueza soberana e medidas de volatilidade
macroecondmica, a saber: taxa de inflacdo e volatilidade dos precos ao
consumidor. Entretanto, enquanto o artigo citado aponta correlacdo negativa
entre fundos soberanos e volatilidade do cambio ®, os testes realizados no

presente estudo foram inconclusivos a este respeito.

Além disso, os resultados indicam que fundos soberanos tendem a
reduzir, por si proprios, a volatilidade macroeconémica no curto prazo. Esta
inferéncia contraria a visdo de que fundos soberanos apenas refletem o
ambiente institucional do paises onde estdo sediados. Finalmente, a reducao

na volatilidade da economia €& tanto maior, quanto melhor o desenho

institucional do FRS.

Todavia, devem ser feitas ressalvas no sentido de que duas
possibilidades ndo puderam ser descartadas em relacdo as regressdes

economeétricas: endogeneidade e heterogeneidade variavel no tempo.

Notas:

1. Segundo Castro (2008),

O Fundo Soberano do Brasil, apresentado pelo ministro Guido
Mantega e por ele patrocinado de modo solitario no governo, nao
tem recebido apoio de quase ninguém, entre seus pares, e segue

atacado pela academia, do centro a direita e a esquerda.

A esse respeito, ver também: Bello (2008), Franco (2008), Garcia (2008),
Giambiagi (2008), Goldfajn (2008), Pastore (2008), Rodrigues (2008)
Schwartsman (2007) e Soares (2008).
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. Ver Ciarelli (2008) e Mantega (2008).

. De acordo com o ex-Presidente do Banco Central, Gustavo Franco,
seriamos o unico pais no mundo onde o fundo soberano toma dinheiro
emprestado para funcionar e é feito para perder dinheiro. (Rodrigues,
2008)

. Este exemplo ndo se aplica diretamente a nossa amostra, haja vista que
os fundos que a compdem permancem ativos até esta data. Le Bourne e
Medas (2008), entretanto, relatam casos de fundos que deixaram de

existir apds resultados ruins.

. Para estimativas sobre totais de ativos administrados por fundos de
rigueza soberana e por investidores institucionais, ver Erschweiller
(2008), Kern (2007), Gieve (2008) e The Economist (2008). A evolucéo
dos funcos de riqueza soberana no mercado financeiro internacional

pode ser consultada no ANEXO.

. Foram feitas regressdes com cada um dos seis indices de governanca
do Banco Mundial, com resultados similares aos obtidos com o indice
agregado (instituicdes).

. O FRS de Papua Nova-Guiné, criado em 1974, nao foi incluido na

amostra em virtude de ndo ter sido classificado por Truman (2007a).

. llhahi e Shabsigh (2007) utilizam Real Effective Exchange Rate
(publicada pelo FMI), uma variavel indisponivel para a maioria dos
paises da amostra do presente artigo.
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ANEXO

Os Fundos de Riqueza Soberana

Os Fundos de Rigqueza Soberana tém chamado a atencdo da midia
especializada e de organismos multilaterais nos ultimos tempos, como podem
atestar diversos artigos e declaracdes oficiais recentes. Ver (Truman, 2007a),
(Summers, 2007a), (The Economist, 2008), (FMI, 2008b), (OECD, 2008) e (G-
7, 2008).

Alguns destes fundos foram criados ha décadas e sdo participantes bem
estabelecidos do mercado financeiro internacional. Contudo, sua importancia
relativa tem aumentado significativamente nos dltimos anos. Isto ndo apenas
porque o numero de fundos soberanos é grande (e continua a crescer), mas
também porque alguns deles detém, individualmente, centenas de bilhdes de

dolares em ativos.

O crescimento dos fundos soberanos reflete um movimento mais
abrangente de integracdo das economias mundiais e de internacionalizacéo
dos mercados financeiros. De acordo com Truman (2007b), o total de reservas
internacionais ultrapassou USD 5 trilhées, sendo que o crescimento, entre 2002
e 2007, foi de 140%. Em particular, as reservas internacionais dos paises néo-
industrializados ultrapassaram USD 3.5 trilhdes, o que significa um crescimento
de 180% no mesmo periodo.

Com efeito, quanto maior o comércio internacional e a mobilidade de
capitais, maior a demanda por reservas internacionais, a fim de dissuadir
ataques especulativos. Esse aumento na demanda por reservas foi
acompanhado por aumento na sua oferta, principalmente, por dois motivos.
Primeiramente, o aumento consistente da demanda mundial por commodities
acarretou aumento no preco e no volume das exportacdes de paises ricos em

recursos haturais. Segundo, porque diversos paises asiaticos melhoraram
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substancialmente sua competitividade internacional e tornaram-se

estruturalmente superavitarios em conta corrente.

Considerando que um afluxo muito grande de moedas conversiveis
tende a apreciar a moeda local e, consequentemente, a prejudicar a
competitividade da economia nacional, o banco central pode optar por comprar
moeda estrangeira no mercado doméstico de cambio, a fim de contrabalancar

essa tendéncia (Morrison, 2008).

Cabe lembrar que ndo ha consenso sobre que critério um pais deve
adotar para saber qual o nivel de reservas seria considerado satisfatorio; logo,
nao ha como evitar um certo grau de arbitrariedade a esse respeito. Todavia, a
despeito dessa imprecisdo metodoldgica, a partir do momento em que a
liqguidez em moeda estrangeira é considerada suficiente para honrar 0s
compromissos externos com seguranca, € natural que a aplicacdo que o
governo da aos seus recursos excedentes passe a ser questionada. Esse
guestionamento, por sua vez, pode suscitar o debate sobre a criacdo de fundos

de riqueza soberana.

Ressalta-se que os fundos soberanos formam um grupo bastante
heterogéneo. Alguns possuem menos que USD 1 bilhdo, enquanto os dez
maiores administram, cada um, mais do que uma centena de bilhdes de
dolares. Estima-se que a Abu Dhabi Investment Authority (ADIA), por exemplo,
€ mais do que mil vezes maior do que os fundos da Nova Guiné e da

Mauritania juntos.

Outro critério de distincdo entre os fundos soberanos é a fonte de
recursos. Esta, para a maioria, decorre da exploragcdo de recursos naturais.
Entretanto, exportacdes de manufaturados sao as principais fontes para alguns
fundos, enquanto outros sdo abastecidos principalmente por superdvit fiscal

(nominal) ou até mesmo por transferéncias unilaterais para ajuda humanitaria.

Os fundos soberanos também sédo usualmente classificados de acordo
com as aplicacdes que fazem dos seus recursos. Seguindo esse critério, pelo

menos um dos seguintes objetivos deve estar presente:

30



Estabilizagdo macroecondmica — para proteger a economia nacional
da volatilidade nos precos de commodities. Nesse caso, o fundo
serve como uma reserva que € abastecida enquanto os pre¢cos dos
produtos exportados estdo altos e que pode ser sacada quando
esses precos cairem, ou quando as reservas estiverem baixas.
Como as retiradas podem ser precipitadas por eventos inesperados,
liquidez e risco sdo critérios importantes na escolha dos ativos.
Exemplos: Economic and Social Stabilization Fund (Chile), Taiwan
National Stabilization Fund (Taiwan), e Investment Fund for

Macroeconomic Stabilization (Venezuela).

Poupanca — para o custeio de passivos futuros (como previdéncia
social) e transferéncia de riqueza entre geracdes. Para que geracoes
futuras também possam se beneficiar de riquezas ndo-renovaveis, a
geracao atual (ou quem a representa) decide poupar por intermédio
do fundo soberano. Geralmente, os fundos de poupanc¢a costumam
fazer investimentos de prazo mais longo, utilizando uma grande
variedade de classes de ativos, pois podem sacrificar um pouco de
liquidez e segurangca a fim de alcangarem maiores retornos.
Exemplos: Government Pension Fund — Global (Noruega), National

Pensions Reserve Fund (Irlanda) e Alberta Heritage Fund (Canada).

Desenvolvimento econdmico e social ou desenvolvimento regional —
como fazem alguns fundos do Oriente Médio e do leste da Asia, que
investem prioritariamente nas regides em que estdo sediados.
Exemplos: Temasek Holdings (Cingapura) e China-Africa

Development Fund (China).

Investimento financeiro — para reduzir o custo de carregamento das
reservas, por meio da diversificacdo das aplicacbes para categorias
mais rentaveis de ativos. Tradicionalmente, bancos centrais investem
suas reservas internacionais em ativos de alta liquidez e baixo risco,
principalmente titulos de divida soberana, depositos de Money

Market e ouro. Os fundos soberanos, por outro lado, podem operar
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com carteiras de investimento com titulos mais longos e arriscados, a

fim de obterem melhores rendimentos para as reservas do pais.

Acredita-se que o conjunto de SWF’s detenha mais do que USD 3
trilnGes em ativos. Isso significa que eles ja superam os Hedge Funds e os
Private Equity Funds juntos, mas que ainda séo menores do que outros grupos
de investidores institucionais, como seguradoras, fundos muatuos e fundos de
pensédo. (Erschweiller, 2008), (Kern, 2007), (Gieve, 2008) e (The Economist,
2008).

Ha que se ressalvar que as estimativas sobre o tamanho de diversos
fundos soberanos sdo questionaveis, pois suas contas, na maioria dos casos,
ndo foram auditadas ou sequer oficialmente divulgadas (Tabela A). De
qualquer forma, analistas prevéem que os ativos dos fundos soberanos
superem USD 5 trilhdes, nos proximos 5 anos, e USD 10 trilhdes, dentro dos

préximos 10 anos.

Naturalmente, essas previsdes precisam ser revistas, em virtude do
agravamento da crise financeira internacional apdés a quebra do banco de
investimentos Lehman Brothers. Com efeito, houve quedas histéricas nas
principais bolsas do mundo e a cotacdo do petréleo (importante fonte de receita
da maior parte dos fundos soberanos de riqueza) caiu abaixo de USD 50.00
por barril. Além disso, a recessdo econbmica pode levar alguns fundos a
sofrerem retiradas para aplicacées na economia de seus paises. (Erschweiller,
2008) e (The Economist, 2008)
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Tabela A — Fundos de Rigueza Soberana

Fundos Selecionados

1

o ~NOO 01w

10
11

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

25
26
27

28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40

41

42
43

Pais Fundo / Administrador USD BN Ano Fonte

Emirados Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) 500a875 1976  Petréleo

Arabes

Cingapura Government of Singapore Investment 1002330 1981 Non-commodity
Corporation (GIC)

Arébia Saudita Varios fundos 433 n.d. Petréleo

Noruega Government Pension Fund — Global 394 1990  Petréleo

China SAFE Investment Company 311.6 1997 Non-commodity

Kuwait Kuwait Investment Authority 264 1953  Petréleo

China China Investment Corporation 200 2007 Non-commodity

Hong Kong Hong Kong Monetary Authority Investment 173 1998  Non-commodity
Portfolio

Cingapura Temasek Holdings 134 1974  Non-commodity

Russia Reserve Fund 134 2003  Petréleo

Emirados Investment Corporation of Dubai 82 2006  Petroleo

Arabes

China National Social Security Fund 74 2000  Non-commodity

Australia Australian Government Future Fund 63.4 2004  Non-commodity

Russia National Wealth Fund 62.8 2003  Petréleo

Libia Lybian Investment Authority 50 n.d. Petréleo

Qatar Qatar Investment Authority 50 2000  Petréleo

Argélia Reserve Fund 43 NA Petréleo

Brunei Brunei Investment Agency 35 1983  Petréleo

Estados Unidos Alaska Permanent Fund 29.2 1976  Petréleo

Irlanda National Pensions Reserve Fund 23.8 2001 Non-commodity

Coréiado Sul  Korea Investment Corporation 20 2006  Non-commodity

Chile Economic and Social Stabilization Fund 194 2007 Cobre

Malésia Khazanah Nasional BHD 18 1993  Non-commodity

Cazaquistéo Kazakhstan National Fund 18 2000  Petroleo, gés,

metais

Canada Alberta Heritage Fund 17 1976  Petroleo

Taiwan Taiwan National Stabilisation Fund 15 2000  Non-commodity

Estados Unidos New Mexico State Investment Office Trust 15 1958 Non-commodity
Funds

Ird Foreign Exchange Reserve Fund 15 1999  Petréleo

Nova Zelandia New Zealand Superannuation Fund 13.7 2003  Non-commodity

Nigéria Excess Crude Account 11 2004  Petroleo

Azerbaijao State Oil Fund 10.2 1999 Petréleo

Oma State General Stabilisation Fund 10 2003  Non-commodity

Botswana Pula Fund 6.9 1993 Diamantes et al

Austrélia Higher Education Endowment Fund 6.4 2007 Non-commodity

China China-Africa Development Fund 5 2007 Non-commodity

Timor-Leste Timor-Leste Petroleum Fund 3.7 2005 Petréleo, gas

Estados Unidos Permanent Wyoming Mineral Trust Fund 3.2 1974  Minerais

Noruega Government Petroleum Insurance Fund 2.6 1986  Petréleo

Chile Chile Pension Reserves Fund 2.4 2007 Cobre

Trinidad e Heritage and Stabilization Fund 1.8 2000  Petroleo

Tobago

Venezuela Investment Fund for Macroeconomic 0.8 1998  Petrdleo
Stabilization

Kiribati Revenue Equalisation Reserve Fund 0.6 1956  Fosfato

Uganda Poverty Action Fund 0.4 1998  Ajuda
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Fundos Selecionados

Pais Fundo / Administrador USD BN Ano Fonte
humanitaria
44 Mauritania Fund for Hydrocarbon Reserves 0.3 2006  Petrédleo, gas
45 Nova Guiné Mineral Resources Stabilization Fund 0.2 1974 Minerais
. National
Total 3,373.4 a
3,978.4

Fonte: Peterson Institute, Central Banking, JPMorgan Research, DB Research
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