UNIVERSIDADE ESTADUAL PAULISTA
“JULIO DE MESQUITA FILHO”

Aoy . .
u nesp av INSTITUTO DE GEOCIENCIAS E CIENCIAS EXATAS

Trabalho de Graduacao

Curso de Graduacgao em Geografia

OS FUNDOS SOBERANOS DE RIQUEZA E SUAS
ESTRATEGIAS GEOPOLITICAS: UMA ANALISE DOS
EMIRADOS ARABES UNIDOS E DE SINGAPURA

Maria Carolina Graciano Sugahara

Prof. Dr. José Gilberto de Souza

Rio Claro - SP
2019




UNIVERSIDADE ESTADUAL PAULISTA
Instituto de Geociéncias e Ciéncias Exatas

Campus de Rio Claro

MARIA CAROLINA GRACIANO SUGAHARA

OS FUNDOS SOBERANOS DE RIQUEZA E SUAS
ESTRATEGIAS GEOPOLITCAS: UMA ANALISE DOS
EMIRADOS ARABES UNIDOS E DE SINGAPURA

Trabalho de Graduacdo apresentado ao Instituto de
Geociéncias e Ciéncias Exatas - Campus de Rio
Claro, da Universidade Estadual Paulista Jalio de

Mesquita Filho, para obtencdo do grau de Bacharel
em Geografia.

Rio Claro - SP
2019



Sugahara, Maria Carolina Graciano
S947f Os fundos Soberanos de riqueza e suas estratégias geopoliticas :
uma anélise dos Emirados Arabes Unidos e de Singapura / Maria
Carolina Graciano Sugahara. -- Rio Claro, 2019
120 f. : tabs.

Trabalho de conclusido de curso (Bacharelado - Geografia) -
Universidade Estadual Paulista (Unesp), Instituto de Geociéncias e
Ciéncias Exatas, Rio Claro

Orientador: José Gilberto de Souza

1. Geopolitica. 2. Estado. 3. Neoliberalismo. 4. Economia politica.
5. Fundos. L. Titulo.

Sistema de geracdo automatica de fichas catalogréficas da Unesp. Biblioteca do Instituto de
Geociéncias e Ciéncias Exatas, Rio Claro. Dados fornecidos pelo autor(a).

Essa ficha nao pode ser modificada.




MARIA CAROLINA GRACIANO SUGAHARA

OS FUNDOS SOBERANOS DE RIQUEZA E SUAS
ESTRATEGIAS GEOPOLITICAS: UMA ANALISE DOS
EMIRADOS ARABES UNIDOS E DE SINGAPURA

Trabalho de Graduacéo apresentado ao Instituto de
Geociéncias e Ciéncias Exatas - Campus de Rio
Claro, da Universidade Estadual Paulista Julio de

Mesquita Filho, para obtencdo do grau de Bacharel
em Geografia.

Comissao Examinadora
Prof. Dr. José Gilberto de Souza (orientador)
Prof.2 Dr.2 Patricia Nogueira Rinaldi

Prof. Dr. Fabio Betioli Contel

Rio Claro, 09 de dezembro de 2019

2

Assinatura do aluno Assinatura do orientador



Em memoria de Ricardo Sugahara, Akio
Sugahara e lda Fuzatto.

Meu pai, meu avd e minha avd, que me
deixaram saudades. Gostaria que pudessem
compartilhar esse momento comigo.

Com todo o amor, dedico este trabalho a vocés.



AGRADECIMENTOS

A minha mae, Cristina, que lutou muito para que suas filhas pudessem cursar uma universidade;
A minha irma, Daniela, por toda ajuda e carinho, e por sempre estar ao meu lado. Sem vocé, eu
néo estaria aqui;

A minha tia, Cidinha, e & minha avo, Kimie, por todo apoio, hoje e sempre;

Ao meu cunhado, Giovani, por quem tenho muito apreco e carinho;

Ao meu orientador, José Gilberto de Souza, pela atengdo e dedicagdo com seus alunos, e por
toda a paciéncia no desenvolvimento do trabalho;

Aos professores Patricia Nogueira Rinaldi e Fabio Betioli Contel, por toda orientacdo e
colaboracéo;

Aos meus amigos, Sofia, Lucas e Jodo, minha segunda familia, que estardo para sempre no meu
coracao;

Aos meus companheiros Tais, Vitor, Marcelo e Lais, por toda cooperacéo, arte e parceria;
Aos colegas e professores do curso de geografia, responsaveis pela minha formacao;

A todas as mulheres, pobres, negros, indigenas e LGBTQ+ brasileiros, enfrentaremos juntos

esse momento de crise, e 0s proximos que ainda virdo. A historia estara do nosso lado!



As massas devem aprender a exercer o poder no
proprio exercicio do poder; ndo existe nenhuma
outra forma de lhes ensinar essa arte.

Rosa Luxemburgo



RESUMO

Os Fundos Soberanos de Riqueza (FSR), ativos financeiros controlados pelos Estados e
responsaveis, sobretudo, por aplica¢des financeiras no exterior, adquiriram grande importancia
no debate internacional dos Ultimos anos. Por atenderem a diferentes propdsitos de acordo com
0 interesse dos Estados nacionais, os FSR possuem também comportamentos estratégicos,
podendo estar ligados a projecdes de poder dos Estados e motivacdes geopoliticas — que nédo
estariam ligadas somente a légica liberal de livre funcionamento dos fluxos de capitais
internacionais — 0 que vem gerando certas atitudes protecionistas por parte dos Estados
receptores desses investimentos. Deste modo, os estudos dos fundos permitem o resgate da
discussdo acerca das diferentes formas de atuacdo dos Estados, em que o papel estatal exercido
de provedor de infraestruturas e investimentos se da paralelamente a garantia de um ambiente
favoravel aos movimentos neoliberais. A partir da analise dos FSR dos Emirados Arabes e de
Singapura, este trabalho busca compreender suas estratégias de investimento, bem como
verificar se existem condicionantes geopoliticos por parte dos Estados nacionais destes paises.

Palavras chave: Fundos Soberanos de Riqueza; Emirados Arabes Unidos; Singapura.



ABSTRACT

The Sovereign Wealth Funds (SWF), state-controlled financial assets and mainly responsible
for financial investments abroad, have acquired great importance in the international debates of
recent years. Because they serve different purposes according to the interests of national states,
the SWF also has strategic behaviors and may be linked to projections of state power and
geopolitical motivations, which would not be linked only to the liberal logic of the free
operation of international capital flows, which has generated certain protectionist attitudes on
the part of the recipient states of these investments. Thus, the studies of the funds allow the
discussion about the different forms of action of the states, in which the state role played by the
provider of infrastructure and investments is paralleled by the guarantee of an environment
favorable to neoliberal movements. From the analysis of the UAE and Singapore SWF, this
paper seeks to understand their investment strategies, as well as to verify if there are geopolitical
contraints by the national states of these countries.

Keywords: Sovereign Wealth Funds; United Arab Emirates; Singapore
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INTRODUCAO

O debate acerca dos Fundos Soberanos de Riqueza (FSR) vem ganhando importancia
no cenario internacional nos Gltimos anos, uma vez que se comportam como uma estratégia de
investimento institucional por parte dos Estados nacionais, podendo ser encarados como ativos
financeiros controlados pelos governos que incluem ativos no exterior (TRUMAN, 2008, 2010;
KERN, 2007).

Ao final da década de 1990, observa-se uma nova fase na economia mundial, marcada
por capital ficticio e financeirizado, o qual ndo mais residia na esfera produtiva e material, mas
em movimentos especulativos (HARVEY, 2003, p. 64). Alguns autores ddo nome a esse
processo como “globalizacdo financeira” (STRANGE, 1989; KREGEL, 1996;
EICHENGREEN, 1996; CARNEIRO, 1999) — apesar do termo ainda ndo possuir um limite
académico consensual, por conta de sua posicdo ideoldgica — “mundializa¢do financeira”
(CHESNALIS, 1998, 2005), “financeirizagao” (BELLUZO, 1998; BRAGA, 2009) ou mesmo
“tirania financeira” (FITOUSSI, 1997). No entanto, independente do termo utilizado para
explicar as transformacbes ocorridas no cenario macroecondmico internacional, pode-se
argumentar que certamente na esfera das transagdes financeiras internacionais algo novo se
desenvolveu.

Apbs o fim do sistema de Bretton Woods (1944-1971), ancorado no padrao ouro-délar,
o regime de transacdes financeiras internacionais passa a ser substituido pelo padrdo dolar
flexivel, no qual se verificam uma ampla desregulamentacdo e mobilidade de capitais. Assim,
a dindmica operacional desse sistema passa a ser controlada pelo capital financeiro (ARIENTI;
VIEIRA, 2013).

A atuacdo dos Estados nacionais, nesse sentido, passou por uma transformagao. A partir
da década de 1970, nota-se uma particular mudanca na autoridade dos Estados na regulacéo dos
mercados e no controle dos fluxos de capitais (RINALDI, 2010). Ao reduzir sua intervengdo na
estrutura financeira — tanto no &mbito nacional como internacional — os Estados desaceleraram
sua capacidade de interferéncia no sistema financeiro, em uma tentativa de retornar a politicas
macroeconémicas da era pré-keynesiana.

Contudo, isso nédo significa que os Estados nacionais deixaram de ser atores relevantes
no atual regime, uma vez que “o funcionamento dos mercados financeiros domésticos e

internacionais continua dependendo decisivamente da atuacdo dos Estados nacionais no campo
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regulatorio ou como emprestadores de Ultima instdncia em momentos de crise financeira”

(BATISTA Jr., 1998, pg. 162). Na mesma linha de pensamento, Haesbaert (2004) destaca:

Embora, mesmo com seu papel redistributivo, nunca tenha se colocado como um
verdadeiro empecilho a realizagdo da acumulacdo em escala mundial, o Estado
sempre atuou, em sucessivos ciclos de interferéncia, a fim de regular a dindmica dos

mercados, em geral como um parceiro elou uma "escala de gestdo" indispensavel ao

bom desempenho dos fluxos comerciais e financeiros. O discurso da
desterritorializacéo e, consequentemente, de uma globalizag8o irrestrita num mundo
efetivamente "sem fronteiras" vincula-se hoje, em grande parte, aos argumentos
politicos daqueles que defendem o chamado projeto neoliberal (HAESBAERT, 2004,
p. 30).

De fato, véarios acontecimentos no ambito da economia politica internacional
demandaram a acdo estatal como Unica opcdo: as crises financeiras — sobretudo nos paises
centrais —exigiram que os Estados interviessem para evitar o colapso de seus sistemas bancarios
e financeiros nacionais, como pode ser recordado pela intervencdo comandada pelo governo
dos EUA no México em 1994 e 1995, restringindo a propagacdo da crise ao México e a
Argentina (BATISTA Jr., 1998); ademais, varios Estados passaram também a controlar
corpora¢Ges multinacionais para que setores estratégicos, como o energético, pudessem ser
fortalecidos. Por sua vez, os proprios Estados passaram a realizar aplicacbes e outros
investimentos no mercado financeiro, por meio da compra de participa¢des acionarias e outros
ativos no exterior (RINALDI, 2010).

Assim, essa retragdo da autoridade estatal vem acompanhada por um aumento do
controle estatal sobre alguns ativos econdmicos, especialmente financeiros. Dentre eles, se
encontram os Fundos Soberanos de Riqueza (ou Sovereigh Wealth Funds), instrumentos
estatais representativos desse novo processo. Por meio desse novo instrumento, os Estados
nacionais tornam-se novamente atores diretos do regime financeiro, j& que os investidores
institucionais deixam de ser apenas investidores privados (RINALDI, 2010). Atraindo grande
atencdo devido a sua proliferacdo e magnitude, os ativos em posse desses fundos totalizam mais
de US$ 7 trilhdes, com mais de 70 FSR controlados por Estados no mundo todo (SOVEREIGN
WEALTH FUNDS INSTITUTE — SWFI, 2018).

Entretanto, sua definicdo ainda gera certas controvérsias. Apesar de existirem desde
1950 — com Estados gerindo suas reservas internacionais a partir da compra e venda de ativos
no mercado financeiro — a pratica se desenvolveu a partir da década de 1980, quando os paises
produtores de petréleo apostaram em investimentos dos acumulos de suas reservas no setor
financeiro (MAGALHAES, 2011). O verdadeiro crescimento dos FSR data do inicio dos anos

2000, o que pode estar associado a emergéncia do FSR da China, em 2007, e ao papel dos paises
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em desenvolvimento, no cendrio internacional, quando passaram a deter amplos investimentos
de portfolio e no mercado de agdes, além de private equities e fundos hedge.

Pela definicdo do Institute of Sovereign Wealth Funds (ISWF), os Fundos Soberanos de
Riqueza (FSR) sdo fundos de capital pertencentes ao Estado, sobretudo voltados a aplicagdes
financeiras no exterior. Os recursos utilizados, nesse sentido, advém de superavits comerciais,
fiscais ou de reservas internacionais — podendo atender a diferentes propdsitos de acordo com
o interesse dos Estados. Dessa forma, os FSR possuem também um comportamento estratégico,
podendo estar ligados a proje¢des de poder dos Estados e motiva¢des geopoliticas.

Assim, com o fim das graves crises financeiras vivenciadas pelos paises em
desenvolvimento na década de 1990, os anos 2000 possibilitam um melhor desenvolvimento
dos FSR, com a consolidacdo de posicdes superavitarias no ambito fiscal, comercial e de
acumulo de reservas externas (RINALDI, 2010). Em contrapartida, paises como os Estados
Unidos e da Europa Ocidental testemunham posi¢des deficitarias, alterando geograficamente
as posicOes dos paises credores e devedores. Segundo Rinaldi (2010, p. 34), “os paises em
desenvolvimento passaram a exportar, de forma mais proeminente, capitais para esses paises
deficitarios sob varias formas, dentre as quais os FSR.”

Uma das maiores novidades se refere a participacio asiatica. Os bancos centrais da Asia,
tendo acumulado reservas suficientes nos Gltimos anos, passaram a investir parte significativa
de suas reservas internacionais através dos FSR, uma vez que estes possuem uma expectativa
mais alta de retorno (JEN, 2007). A China, por exemplo, com suas reservas internacionais
somando atualmente mais de US$ 3 trilhdes (TRADING ECONOMICS, 2018) possui 0
potencial para influenciar mercados e investir seus recursos em areas estratégicas. Em 2017, o
Temasek Holdings, de Singapura, foi o Fundo Soberano mais ativo, com 101 aplicacgoes,
representando 30% de todos os acordos firmados.

Os estados arabes, também, operam no sistema financeiro global desde a década de
1960 e seus fundos se encontram entre os mais rentaveis do mundo, sendo grandes concorrentes
para as economias desenvolvidas. Entre 2007 e 2008, estima-se que os Emirados Arabes
possuiam cerca de US$500 bi a US$875 bi em ativos petroliferos, evitando com que o pais
abalasse sua economia na crise de 2008 (BEHRENDT, 2008; JUNQUEIRA, 2014).

Soma-se ainda a constante preocupacdo no debate atual de que a balanca de poder
geopolitico e geoecondmico pode estar mudando do Ocidente para o Oriente (FIORI, 2004), e
a preocupacao global em reforgar os mecanismos de controle legais sobre os investimentos
estrangeiros, sobretudo nos paises desenvolvidos, ¢ facilmente entendida. O potencial de

motivacdo politica dos Fundos Soberanos de Riqueza arabes e asiaticos, nesse sentido, criam
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um ambiente de tensdo no cendrio internacional, acusados de terem prioridades “ndo-
comerciais.”

Isto posto, compreende-se que ndo apenas os Estados passam a atuar diretamente dentro
do sistema financeiro internacional, como parte substancial da riqueza financeira esta se
deslocando da esfera privada em direcdo a esfera estatal (TRUMAN, 2008).

Nas palavras de (ARIENTI; VIEIRA, 2013):

0 surgimento e a proliferacdo dos fundos estatais tém ampliado o papel do Estado no
sistema financeiro internacional, pois os governos dos paises detentores desses fundos
passam a exercer um papel ndo apenas de garantidor do espago de atuacdo do capital
privado, mas, também, de investidor direto no mercado financeiro global, através dos
investimentos dos fundos soberanos (ARIENTI; VIEIRA, 2013, p. 263).

Deste modo, os estudos dos fundos permitem o resgate da discussdo acerca das
diferentes formas de atuacdo dos Estados, em que o papel estatal exercido de provedor de
infraestruturas e investimentos se da paralelamente a garantia de um ambiente favoravel aos
movimentos neoliberais. Assim, “por um lado, os FSR apresentam propodsitos politicos e
estratégicos, como expressdo de poder dos Estados que os manejam; por outro, eles se
constituem em instrumentos financeiros que jogam dentro das regras da globalizacdo [sic]
financeira” (RINALDI, 2010, p. 16). Além disso, Rinaldi (2010, p. 16), completa que os
Estados “reforcam a logica dessa globalizagdo [sic], o que, por consequéncia, redefine o papel
do Estado a partir de um afastamento de sua intervencao na esfera financeira.”

Este trabalho buscou compreender as novas formas de atuacdo estatal a partir dos
Fundos Soberanos de Riqueza dos Emirados Arabes e de Singapura, afim de demonstrar o
aumento da importancia e rentabilidade financeira dos Estados nacionais — contrariando o que
as ideologias de matriz neoliberal preconizam —, bem como ratificar como a estratégia de
alocacdo de ativos destes fundos tem caradter geopolitico e estratégico no mundo
contemporaneo.

Assim, parte-se de uma revisao das bases da financeirizagdo, procurando compreender
como o contexto da economia financeirizada influencia as novas formas de atuacdo estatal,
representadas em parte pelos Fundos Soberanos de Riqueza. A partir disso, busca-se conceituar
0s FSR na literatura, evidenciando os diferentes tipos de estrutura econdmica dos fundos e seus
principais focos de investimento, para entdo tratar de suas formas de atuagdo no cenério politico
internacional. Finalmente, destaca-se a analise dos fundos dos Emirados Arabes e Singapura,
paises com uma forte presenca do Estado, verificando como o comportamento desses fundos

contribui para a projecéo global destes paises na economia politica internacional.
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1.A FINANCEIRIZACAO NEOLIBERAL

1.1 As bases para o surgimento da “economia financeirizada”

Realizar um esforgo tedrico para conceituar a financeirizacdo neoliberal preponderante
no cenario internacional desde o final dos anos 1980, quando a idade de ouro do capitalismo
“domesticado” foi substituido pelo paradigma do mercado, exige uma reflexdo sobre a propria
mudanca de formatacdo do Estado e da economia desde o crash da Bolsa de Nova lorque em
1929, perpassando a conferéncia de Bretton Woods (1944), o surgimento das grandes agéncias
financeiras reguladoras e o Consenso de Washington (1989).

Nas palavras de Bresser-Pereira (2010), a financeirizacdo é fruto de um processo
histérico no qual o sistema financeiro deixa de ser apenas capitalista e passa a ser embasado
pela ideologia neoliberal, criando aquilo que chamamos de riqueza financeira artificial — ndo
advinda do sistema produtivo — , controlada por profissionais liberais que se apropriam do
excedente econdmico que a sociedade produz e a concentram em apenas dois por cento da
populacdo mundial mais rica.

Coutinho e Belluzo (1996) salientam que as trés décadas de ouro do Sistema de Bretton
Woods, na qual legitimou-se o pacote de medidas em favor da protecdo social e da
industrializacdo, contrastam com os anos 1990 no que se refere a orientacdo do Estado para
gerir o capitalismo. Neste segundo momento, as palavras “de ordem” aclamadas foram
privatizacdo e desregulamentacao.

Definiremos entdo a ordem econdmica mundial entre 1940 a 1970. O capitalismo a partir
de 1945, isto é, do pos-guerra, ¢ um liberalismo embutido* (HARVEY, 2008, p. 20) ou um
capitalismo “domesticado” pelas forgas da politica e voltado & “reconstrugdo” da sociedade.
Findada a Segunda Guerra Mundial, era necessario reestruturar a prépria forma do Estado e das
relaces internacionais, impedindo o ressurgimento da crise financeira (dos anos 30), assim
como evitar rivalidades geopoliticas. A combinacdo ideal era aquela que mesclava o Estado, o
mercado e as instituicdes democraticas, afim de alcancar a paz e o bem-estar. Esse foi 0 objetivo
das regras aprovadas na Conferéncia de Bretton Woods, sob a égide do pensamento keynesiano:
remediar a especulacdo através da adocdo de taxas de cambio e taxas de juros em fixas e baixas,

evitando assim que o capitalismo se assentasse em bases financistas (HARVEY, 2008).

1 O conceito de "liberalismo embutido” aponta como os processos mercadoldgicos e as atividades corporativas
eram envoltas por uma rede de restri¢des, a partir de uma estratégia econdémica e politica liderada pelo Estado
(HARVEY, 2008, p. 20-21).
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Entre o periodo mencionado, o Estado se torna o verdadeiro revelador de preferéncias
da sociedade, tendo a funcdo de alocacdo e destinacdo de recursos e regularizando o
crescimento econdmico, atraves da instauracéo de politicas que permitam déficits publicos para
financiar obras publicas, e assim garantir o pleno emprego (OFFE, 1983).

Os partidos socialdemocratas — Franca, Noruega, Suécia, Inglaterra, Alemanha —
acabam adotando essas medidas, visto que € um projeto “politicamente praticavel” para gerir o
capitalismo sem alterar a propriedade privada, nacionalizando o consumo em detrimento dos
meios de producgdo. O Estado, ao instaurar politicas anticiclicas e permitindo déficits pablicos
para financiar obras publicas, estaria estimulando a economia, ou seja, partia da premissa que
para contratar mdo de obra para os Grandes Projetos Nacionais as pessoas assalariadas
possuiriam recursos para automaticamente aumentar a demanda agregada. O Estado, portanto,
dedicava-se as economias necessarias, porém nao-lucrativas para a iniciativa privada, sendo
uma instituicdo que, através do gasto publico, era capaz de regular as crises e manter o pleno
emprego (OFFE, 1983).

Quadro 1- A conferéncia de Bretton Woods

Principais pontos acordados em Bretton Woods

1 O desarmamento de poténcias bélicas como Alemanha e Japéo
2 Aprovacdo do padréo ouro-délar como base do sistema monetério internacional
3 Projecdo para criagdo de Agéncias Internacionais Reguladoras, como o BIRD- Banco

Internacional para Reconstrugdo e Desenvolvimento (viabilizar politicas internas dos
paises europeus — estabelecer demanda efetiva e incentivar a industrializacdo para
assegurar o pleno emprego), o FMI — Fundo Monetério Internacional (para ajustar as
balancas de pagamento alinhada a politica keynesiana), e 0 GATT- Acordo Geral de
Tarifas e Comércio, (embrido da futura OMC, para estabelecer regras do comércio

internacional, como a proibicdo de monopdlios e cartéis, e limites das tarifas).

Fonte: Elaborada pela autora com base em Harvey (2008) e Corazza (2005)

Ao analisar os trés pontos acima, percebemos que é neste momento que os Estados
Unidos comegam a projetar-se como poténcia hegemdnica, uma vez que a Europa se encontrava
devastada e as principais poténcias bélicas ja haviam sido desarmadas. Ademais, aprovou-se a
substituicdo do padrdo ouro, que vigorou por todo o século X1X, devido a sua baixa perspectiva
em promover politicas expansionistas. Agora, embora 0 ouro pudesse continuar como reserva

fisica, podia agora ser convertido em ddlar.
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De acordo com Harvey (2003), o periodo entre 1945 e 1970 é marcado por um
imperialismo caracterizado pelo dominio global norte-americano e por um crescimento
econbémico admirdvel em paises capitalistas avancados, onde a “expansdo geografica da
acumulacdo do capital foi garantida mediante a descoloniza¢do e o “desenvolvimento como
meta generalizada para o resto do mundo” (HARVEY, 2003, p.55). Dessa maneira, os Estados
Unidos teriam aproveitado as condi¢cdes nas quais sairam da Segunda Guerra Mundial e se
consolidaram como uma poténcia, utilizando diversas manobras politicas para que um cenario
repleto de aliados e pressdes econdmicas, para que seu posto de poténcia mundial fosse
efetivado.

E sobre esse quadro, que os Estados (chamados de Estados de Bem-Estar ou Welfare
States) passam a operar, utilizando-se de um modelo universal de alta empregabilidade e alto
valor da mé&o de obra. Foi um verdadeiro pacto entre o capital e a agenda do mundo do trabalho,
as taxas de crescimento mundial ancoradas em atividades produtivas cresceram em um ritmo
nunca visto. Para Harvey (2008), Bretton Woods impulsionou uma economia social e moral de
um Estado intervencionista, este atuando sempre como um campo de forca que internalizava

todas as relacdes de classe no interior do Estado.

Se estudarmos detidamente o grande ciclo de pds-guerra, poderemos isolar
teoricamente suas causas particulares e contatar, em consequéncia, os seus limites. A
incorporacdo ao ciclo produtivo das transformages tecnoldgicas operadas durante a
guerra na industria eletrnica, na petroquimica e na energia atdmica, bem como o
aumento dos gastos estatais, particularmente o estimulo & industria de guerra e aos
gastos militar e educacional, a reconstrucdo européia e japonesa e a industrializacéo
de vastas regiGes do Terceiro Mundo, as mudangas de produtividade da agricultura
com o aumento do consumo de bens industriais (adubaos, fertilizantes, pesticidas, etc.)
- tudo isso configura um conjunto de investimentos incorporados primeiramente nos
Estados Unidos e em seguida estendidos ao plano internacional (SANTQOS, 1998, p.
178).

Contudo, ao final dos anos 1960, o capitalismo sofre um processo que envolve
rentabilidade e remuneracdo, ja que os mercados dos paises centrais se saturam e encontram
dificuldade de incorporar atividades produtivas: a producéo se torna maior que a capacidade de
consumo. Diante de tais dificuldades, o0 mercado norte-americano perde dinamismo e mergulha
em déficit da balanca de pagamentos, encaminhando-se para mais um periodo inflacionario.
Dito de outra forma, ocorre a elevagdo da quantidade de ddlares concentrados nos demais paises
industrializados na Europa e no Japdo. O periodo de ouro do capitalismo sob o Consenso
Keynesiano tinha como pular a posicdo credora dos EUA na balanca de pagamentos,

especialmente na balanca comercial, esta sendo contrabalanceada pela sua posic¢ao devedora na
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conta de capitais, visto que “0s titulos americanos eram crédito para os demais paises e débito
para os americanos” (CAMARGQO, 2009, p.17).

No periodo o desemprego e a inflacdo assolavam economias domeésticas, a Gra-Bretanha
por exemplo foi salva com os recursos do FMI em 1975, e mesmo antes da Guerra arabe-
israelense entre 1973 a taxa de cAmbio fixas de Bretton Woods mostrava-se ineficaz, pois 0s
ddlares americanos inundaram o mundo todo, empresas americanas depositavam seus recursos
no mercado de euroddlar na Europa, os EUA nédo tinham mais capacidade de controle enquanto
0 ouro fosse o lastro metélico da moeda internacional, e por isso este foi abandonado
(HARVEY, 2008).

Esse fato faz com que o mercado interbancario se desvincule por completo do padréo
monetario délar-ouro e de suas reservas garantidas pelos EUA. O que acaba
impulsionando o mercado de crédito privado, que cresce abruptamente,
desvencilhando-se do controle das autoridades monetéarias. Esse mercado gera uma
imensa liquidez ao sistema e alavanca o desenvolvimento de um euromercado
monetario (CAMARGO, 2009, p. 17).

Para Corazza (2005) o embrido da globalizacdo financeira foi o euromercado, pela
primeira vez formava-se um mercado de moedas “sem patria”, unindo mercados financeiros
nacionais privados sem a interferéncia e/ou intermediacdo dos Bancos Centrais. A acumulagéo
concentrada no euromercado foi tamanha que até o0 momento ndo havia precedentes na histéria
do capitalismo moderno de outra semelhante, tal estoque alimentou-se em um primeiro
momento da emissdo de ddlares para reconstruir a Europa e o Japéo, e posteriormente pelas
crises da década de 1970, como a do Petréleo (1973) e a Crise da divida dos paises periféricos
(1979-1980), até assumir uma forma plurimonetaria com inclusdo de outras moedas
conversiveis para além do dolar.

Em 1971 o presidente americano Nixon decide de forma unilateral romper com o arranjo
econdmico firmado em Bretton Woods, primeiramente decretando o fim do regime de ouro-
dolar e estabelecendo o padrdo doélar-flexivel, eliminando dessa forma, a restricdo fisica das
reservas de ouro, ja que a moeda se financia com a propria moeda, isto €, através da emissao de
titulos da divida publica comprados tanto por paises como por agentes privados, uma vez que
a economia americana é considerada uma das mais seguras. Em 1973 adotou-se as taxas de
cambio flexiveis, deixando as moedas entregues totalmente aos movimentos especulativos do
capital, sob a justificativa que estas ajustariam as contas externas, contudo esta abriu brecha
para o capital que ndo encontrasse rentabilidade na capacidade produtiva, migrasse para o setor
financeiro (OFFE, 1983).
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Entre 1978 e 1979 o doélar sofre uma “crise de confianca” associada ao fracasso do
governo Carter, em reacdo, as autoridades monetarias adotam politicas de fortalecimento do
ddlar elevando-o de 5% ao ano para niveis acima de 20%. No final de 1979, Paul Waker assume
0 Federal Research, e através da “politica do dolar forte” sobe abruptamente as taxas de juros
com o proposito de preservar a funcdo de reserva do dolar. Os juros sobre o dolar triplicam,
esta politica teve duas implicacBes, em primeiro ela conseguiu atrair capitais para financiar a
propria reestruturacdo industrial dos Estados Unidos, ao passo que na segunda serviu por

agravar os paises periféricos endividados (OFFE, 1983).

A revogacdo, em 1971, do sistema de Bretton Woods, que impunha ao ddlar
constrangimentos pelo fato dele ser conversivel em ouro, como piv6 de um sistema
financeiro estavel, foi um ato unilateral dos Estados Unidos. Este ato representou uma
primeira vitdria da finanga concentrada e abriu a via para medidas mais radicais de
liberalizagdo e desregulamentacdo financeiras empreendidas a partir de 1979. Mas
para os Estados Unidos, a passagem para o regime de taxas flexiveis de cambio,
significou um reforco da predominéancia do délar frente a todas as outras moedas. Esta
situacdo foi reforcada ainda mais pelo crescimento muito rapido da divida publica
americana a partir de 1980-1982. Os Estados Unidos mostraram que eles sdo o Unico
pais capaz de contrair uma divida publica tdo elevada sem sofrer imediatamente a
“sangdo dos mercados”. Ainda melhor, eles puderam dar aos bonus do Tesouro

americano o estatuto de ativo financeiro que representa o “valor refugio” por
exceléncia (CHESNAIS, 2000, p.14).

Sendo assim, o Estado de Bem Estar Social € rapidamente desmantelado, e segundo
Bresser-Pereira (2010), o desenrolar desses fatos historicos produziram uma contra-revolucao
neoliberal ou neo-conservadora. Com a vitoria de Ronald Reagan em 1980, quem sobe ao poder
é uma coalizacdo politica de financistas e rentistas, substituindo a antiga classe politica dos
“capitalistas profissionais” do trabalho organizado, tipico do regime fordista-taylorista. Do
ponto de vista cientifico, aqueles que formataram as bases para a nova macroeconomia
neoclassica (neoliberal) foram economistas como Milton Friedman, Robert Lucas, Friedrich
Hayek (Escola Austriaca) e James Buchanan (Escola da Escolha Publica de Virginia).

As antigas ideias do laissez-faire eram revisitadas sobre um forte conservadorismo
ideoldgico, retomemos entdo o principal argumento de Hayek em seu aclamado livro O
Caminho da Servidao, considerado o texto fundador da tese neoliberal, aonde afirma que o
Estado intervencionista (Estado de Bem-Estar) que limitava os mecanismos do mercado
representava ndo apenas um atentado a liberdade econdmica dos individuos, mas uma ameaca
as suas liberdades politicas e individuais (HARVEY, 2008). O arranjo societario ideal seria

aquele que sofre pouquissimas interferéncias do Estado, baixa tributacdo excessiva e nenhuma
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redistribuicdo de recursos, visto que o intuito é a ndo interferéncia na capacidade de escolha
dos cidadaos.

Soma-se a isso, ainda no plano ideoldgico um elemento de transicdo que Harvey (2008)
deu atencéo especifica, isto €, a combina¢do do desemprego e inflacdo que prejudicou o regime
de acumulagéo da década de 1970 produziu uma insatisfacdo generalizada no seio da sociedade,
a reivindicagdo dos movimentos sociais do “lado capitalista” do globo clamava por uma saida
alternativa: o socialismo. Isso comprova-se pelo grande aumento de partidos comunistas e
socialistas na Europa. As elites econdmicas sentiram-se ameacada. A neoliberalizagdo pode ser
nesse sentido, uma tentativa utdpica para reorganizar o capitalismo internacional, contudo se
no Chile e na Argentina instaurou-se através do golpe militar apoiado pelos Estados Unidos e
pelas elites domésticas, com forte repressdo dos movimentos trabalhistas e sociais, nas demais
partes do mundo deveria ser implantada por vias democraticas. Ronald Reagan e Thatcher
foram eleitos democraticamente, por exemplo.

A legitimidade cientifica ancorada em bases filosoficas retirada dos “pais do
liberalismo™ (com defesa extrema a liberdade individual) trouxe decerto a ideia de que o
mercado € a melhor instancia reguladora das preferéncias econémicas e individuais. Contudo,
como salienta Chesnais (2000), o declinio do Estado é apenas no plano do discurso:

O triunfo atual do “mercado” ndo poderia ser feito sem as intervengdes politicas
repetidas das instancias politicas dos Estados capitalistas mais poderosos, 0s Estados
Unidos assim como os outros paises membros do G7. Gragas a medidas cujo ponto de
partida remonta a “revolugdo conservadora” de Margaret Thatcher e de Ronald
Reagan dos anos 1979-1981, o capital conseguiu fazer soltar a maioria dos freios e

anteparos que comprimiram e canalizaram sua atividade nos paises industrializados
(CHESNAIS, 2000, p.10).

O expurgo das tendéncias keynesianas do FMI se deu com um amplo pacote de reformas
neoliberais em prol do “livre mercado”. Os paises endividados que recorriam a Institui¢do
tiveram que implementar duras reformas institucionais, privatizacdes e ajustes estruturais.

O Mexico foi um dos primeiros palcos para tais manobras, para cobrir a divida o Estado
repartiu 0 6nus com a populacédo local — desemprego, salarios baixos, informalidade —, além de
ter uma abertura econdmica com precos baixissimos para a instalacdo de empresas estrangeiras,
0 que ndo é compativel com a teoria neoliberal defendida pelos neo-conservadores. As elites
econémicas dos Estados Unidos e dos demais paises centrais viram na formula neoliberal a
saida para projetarem-se a partir da extracdo dura da mais-valia em praticas de ajustes
estruturais sobre os demais paises (HARVEY, 2008).
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Apesar da crise da divida externa ter sido em parte superada no inicio do século XXI,
por conta de acordos politicos e das quedas drasticas dos juros a nivel global, a mesma teve
consequéncia devastadoras nas economias periféricas. 1sso por que para a superacdo deste
quadro, foi necessaria também a queda de gastos estatais, principalmente em questdes sociais.
Em defesa de um “ajuste fiscal”, defendido por institui¢cdes financeiras internacionais tais como
o0 FMI e o Banco Mundial, se verificou uma suspensdo de gastos publicos responsaveis por
gerar um “superavit” dos fundos soberanos da Unido, “suficientemente grandes para permitir
que mais de 50% dos gastos da Unido se destinassem ao pagamentos de juros mensais,
quinzenais e mesmo diarios!” (MARINI, 2005 p. 47)

Assim, ao final da década de 1990, a nova forma de capital, agora ficticio e
financeirizado, facilitou a desaceleracdo econémica mundial, bem como sua desvalorizacéo, ja
que, a partir daquele momento, o capital ndo mais residia apenas na esfera produtiva e material,
mas em movimentos especulativos (HARVEY, 2003, p.64). Esse novo periodo de hegemonia
neoliberal norte-americana tem como caracteristica diversas problematicas, como o combate ao
comunismo e a Guerra do Vietnd, o que leva a uma crise fiscal do Estado desenvolvimentista
que os Estados Unidos haviam se tornado. Ainda como consequéncia desse cenario resultante

de seu novo posto de poténcia, Harvey (2003) aponta que:

Um novo tipo de sistema, em que os Estados Unidos reagiram afirmando sua
hegemonia por meio das finangas. Assim, o capital financeiro passou ao centro
do palco nessa fase da hegemonia norte-americana, numa serie de manobras
desesperadas dos Estados Unidos no sentido de manter sua hegemonia nos
assuntos econdémicos mundiais. A financeirizacdo lancava sua rede por todo
mundo, concentrando-se num conjunto hierarquicamente organizado de
centros financeiros e numa elite transnacional de banqueiros e financistas,
associado a emergéncia de corporagdes capitalistas transnacionais que, ainda
gue pudessem ter sua base em uma nagdo-Estado, se disseminaram pelo mapa
de maneiras impensaveis em fases anteriores do imperialismo. (HARVEY,
2003, p. 59-62)

Afim de trazer um maior entendimento sobre as possiveis causas de o capitalismo
sobreviver ao longo do tempo, Harvey (2003) traz conceitos trabalhados por Arrighi, como a
I6gica territorial e a ldgica capitalista, que acabam por representar faces distintas do
imperialismo.

A logica territorial pode ser observada como “um projeto distintivamente politico cujo
poder se baseia no dominio do territorio para fins politicos, econdmicos e militares” (HARVEY,
2003, p.31). Ja alogica capitalista pode ser tratada como “processos moleculares de acumulagado
do capital no espago e no tempo (HARVEY, 2003, p.31), a partir disso, o imperialismo poder

ser observado como um “processo politico-econdmico no qual o dominio e uso do capital
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assumem a primazia” (HARVEY, 2003, p.31). Assim, a rela¢ao estabelecida entre as I6gicas
territorial e capitalista € de conflito, o que evidencia o fato de que no processo histdrico
capitalista e imperialista do jogo politico mundial, em momentos ha a predominancia de uma e
ora de outra.

Mesmo como o conflito como caracteristica da relagdo entre ambas as Idgicas, para
Harvey (2003), a complexidade e a contraditoriedade demarcam como essas ldgicas e se
entrelacam. O autor defende uma abordagem analitica do imperialismo onde € inviavel analisar
apenas a presenca de uma logica como ponto de discussdo acerca das motivagdes capitalistas,
ou seja, Harvey propde uma abordagem que analise conjuntamente as duas logicas, onde em
momentos historicos-geograficos determinados, houvessem excedentes de capitais e que, para
gue houvesse um continuo processo de acumulacao, seria necessario a busca por novas areas
de influéncia ou de controle territorial (HARVEY, 2003, p.36).

Com isso pode-se observar a abordagem que Harvey propde na definicdo de um
imperialismo capitalista, que pode ser caracterizado pela fusdo entre as l6gicas citadas acima,
assim, “as praticas imperialistas, do ponto de vista da l6gica capitalista, referem-se tipicamente,
a exploracao das condigdes geoecondmicas desiguais” e do ponto de vista territorial, deve-se
entender que “umas das tarefas essenciais do Estado ¢ tentar preservas esse padrdao de
assimetrias vantajosas para ele” (HARVEY, 2003, p.35). Segundo o autor, as observagdes
trazidas por Hannah Arendt auxiliam no entendimento da contradicdo na interacdo entre as duas
logicas, o que evidencia que “o processo ilimitado de acumulagao do capital requer a estrutura
politica de um poder ilimitado, em tal grau que seja capaz de proteger o aumento da propriedade
pelo aumento constante de seu poder” (ARENDT apud HARVEY, 2003, p.37).

Souza (2016) argumenta que

O campo de atuagdo a que Harvey se referiu é espacial (enquanto expansdo
geografica), porque ¢ campo de a¢do do capital, segundo os instrumentos possiveis de
serem realizados na apropriagdo. Ao mesmo tempo, a logica territorial em Harvey
(2003) aparece como ‘“local-nacional” (Estado) enquanto expressdao material do
capitalismo em sua esfera produtiva, que pode assumir dimensdes escalares regionais,
nacionais, considerando a mediagdo do Estado como categoria principal. Isso fez com
que o autor as tratasse como espagos de acumulacdo centrados no capital produtivo,
ou seja, para Harvey a logica territorial ¢ uma dimensdo material concreta de
acumulacdo por espoliagdo, como forma de expansdo capitalista, € que se assenta na
atuagdo do Estado-Nacional. Para o autor, o controle territorial ¢ essencial para um
padrdo de acumulagdo que se impde sobre a natureza e os processos de privatizagao,
cujas agoes respondem pela expansdo geografica e, nesse processo, o Estado resulta
em “um arcabougo territorializado no interior do qual agem os processos moleculares
do capital’(HARVEY, 2003:79). Com isso, o autor demarcou a necessidade dessa
instancia social nos processos de reprodugdo capitalista e considerou que o
desenvolvimento do modo de produgdo deve ser entendido a partir das estratégias que
o Estado estabelece territorialmente. Quando tomamos essa expressdo, a principio,
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ndo temos divergéncia. No entanto, dessa assertiva ¢ que engendram-se divergéncias,
quando fixou o autor a logica territorial ao Estado e ndo ao capital em geral. (SOUZA,
2016, p. 63).

Em nossa andlise pela atuacdo do Estado nos FSR evidencia-se a inseparabilidade entre
a logica do capital e a Idgica territorial, na mesma proporcédo a sintonia produtiva-financeira,

pois o Estado:

[...] atua nas logicas de reprodugdo e de controle social capitalista (logica territorial,
como légica do capital produtivo, mas ndo apenas) e que sua funcao, porque o “Estado
¢ um territorio do capital”, se transforma na mesma propor¢ao em que se alteram as
logicas e formas de reproducdo do modo de reproducéo capitalista, e que a “logica do
capital” (financeiro) também se encontra mediada pelo Estado, seja no ambito das
dividas publicas, dos fluxos cambiais, como nas regulacdes e desregulagdes sobre o
capital financeiro/patrimonialista. Nesse processo, nao ha contradicao entre essas duas
dimensdes e, nem mesmo, exterioridade de atuagdo dessa instincia social nessa ou
naquela esfera de reproducao capitalista. A compreensdo do autor de que essas duas
logicas ndo tém, necessariamente, qualquer relagdo direta uma com a outra, € que
podem ser desenvolvidas de forma dissocia- da. Harvey aponta que a politica de um
Estado-Nacional pode ser direcionada pelos interesses regionais a partir de processos
moleculares de acumulagdo, ou, ao contrario, a consolidacdo de espacialidades que
emergem em decorréncia da pura logica territorial. O autor exemplificou, essa ultima,
a partir de estradas e sistemas de comunica¢do construidos para atividade
administrativa, militar, ou protecdo territorial, mas que atuam no processo de
acumulacdo territorial. Essa dualidade ndo existe, nem do ponto de vista da atuagdo
politica do Estado-Nacional e muito menos das determinagdes territoriais apontadas
como atuagdes “especificas” dessas logicas. O capitalismo utiliza as estruturas de
Estado na regulagdo, mas existem elementos de regulacdo supraestatais e infraestatais
e, nesses mecanismos, se processam as formas de acumulag@o. Significa dizer que ndo
haveria como conceber logicas intrinsecas ¢ particulares do “Estado capitalista” que
ndo estivessem mediadas pelos interesses de acumulacdo. (SOUZA, 2016, p. 64)

Para que os Estados e os Investidores Financeiros chegassem a posi¢do de dominio na
Era Neoliberal (HARVEY, 2008) ou de seus sinonimos “Mundializagdo financeira”
(CHESNAIS, 2000), “Financeirizagao” (COUTINHO E BELLUZZO, 1996, 1998; BRESSER-
PEREIRA, 2010) ou “Globalizagdo financeira” (BATISTA Jr., 1998) foi preciso de intensos
esforgos reguladores através de medidas legislativas que desmantelassem as instituicoes
anteriores, como ocorreu com o Consenso de Washington (1989) proposto pelos 6érgédos
multilaterais e adotado pelos paises da América Latina que sofreram drasticamente com as
crises dos anos 1990.

As diretrizes estratégicas do Consenso de Washington sao: Privatizagdes e investimento
estrangeiro direto; Liberalizacdo cambial; e Abertura comercial. A relacdo entre empresas de
capital nacional com o Estado é rapidamente alterada, abandonou-se a orientagdo protecionista
dos “anos dourados” e a estratégia de industrializagdo por substituicdo de exportacdes nos
paises latino-americanos, seus efeitos complementaram aquilo que faltava para a formula da

mundializa¢do, cindindo de vez o bloco dos “desenvolvidos” e os “subdesenvolvidos”
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(COUTINHO E BELLUZZO, 1996). Para Francisco de Oliveira (2004), na verdade o que
ocorreu na parte sul do globo foi a impossibilidade dos paises em participarem do novo regime
de acumulacédo da Terceira Revolugdo Industrial, pois permanecem ainda presos a Segunda
Revolugéo.

De acordo com Chesnais (2000), o processo de mundializagcdo do capital nunca teve a
ver com uma luta pela integracdo mundial ou reparticdo menos desigual de riquezas, pois ela
foi nascida da liberalizacdo e da desregulamentacédo, reforcou, portanto, a polarizacdo e a
desigualdade que foram brevemente contidas entre 1940 a 1970. O que é partilhado por todos
séo as facilidades de acesso aos objetos de consumo e a homogeneizac¢ao dos padrdes de vida,
propagadas pela midia em favor de uma “sociedade de consumo”, ndo a partilha do capital,
deste pouquissimos tém acesso. E se o administrador da economia ndo é mais o Estado (no
sentido Keynesiano e as transac@es econdmicas também ndo estdo totalmente a mercé do
mercado, como defendido pela ideologia neoliberal, surgem novos protagonistas, os grandes

bancos, os fundos matuos e as empresas transnacionais.

1.2 As caracteristicas da financeirizacdo e seus desdobramentos na economia e no
Estado

Uma conceituacdo precisa acerca das caracteristicas e efeitos da financeirizacdo na
economia é uma tarefa que exige certo delineamento tedrico, e para isso, 0 Quadro 2 abaixo
facilita a compreensdo da analise que sera feita neste subitem, a partir das definicdes de

financeirizacdo realizadas pelos seguintes autores:

Quadro 2- Defini¢do conceitual do regime de financeirizagdo

1) Grande aumento do valor total dos ativos financeiros em
circulagdo no mundo, decorrente da multiplicacdo dos
instrumentos financeiros facilitada pela securitizacdo e pelos
derivativos;

2)Ciséo entre a economia real e a economia financeira, com

criacdo da chamada “riqueza financeira ficticia” pelos rentistas;
Bresser-Pereira (2010)

3)Aumento da taxa de lucro das instituicdes financeiras, com

provisbes de pagamento de bonificagbes aos operadores

financeiros por sua habilidade de aumentar a rentabilidade

financeira.

4) Progresso tecnol6gico;
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1) Desregulamentacéo;
Chesnais (2000) 2) Relagdes de dominacdo marcadas pelos grupos industriais;
3) Presenca das tecnologias;

1)Profundidade dos mercados secundarios de grande porte que
garantem elevado grau de negociabilidade aos papéis de
distintas caracteristicas, denominacGes monetarias e prazos de

maturacao;
Coutinho e Belluzzo 2)Liquidez e mobilidade: relativa facilidade de entrada e de
(1996; 1998) saida das posi¢Ges assumidas;

3)Volatilidade, decorrente de mudangas frequentes nas
expectativas a respeito da evolucdo dos precos dos diferentes
ativos, denominados em moedas distintas.

Fonte: Elaborado pela a autora com base em Bresser-Pereira (2010), Chesnais (2000) e Coutinho e Belluzzo
(1996;1998).

Foi nos Estados Unidos que se instituiu definitivamente tal regime a partir os anos 1990,
e findado o processo seus efeitos foram sentidos mundialmente. Inicialmente, entre 1982 e
1994, a divida publica norte-americana foi o principal instrumento para criacdo de crédito, e
nesse sentido, 0 mecanismo de transferéncias de receita utilizou-se dos servigos dos juros da
divida. Tais recursos financeiros da divida mantiveram-se na mao das financas e permitiu que
os mercados financeiros se reformatassem em prol da “dominag@o do capital”. Em um segundo
momento, os dividendos foram o0s mecanismos de transferéncia mais importantes sendo
regulados pelos mercados financeiros, é neste momento que se inicia o regime de acumulacéo
financeira: os mercados passam a exercer pressdo sobre 0s grupos industriais atraves das taxas
de juros sobre os titulos da divida e dos lucros industriais (CHESNAIS, 2000).

Desde os anos 1980 a composicao da riqueza social sofreu uma violenta transformacéo,
os ativos financeiros passaram a compor a maior parte da riqueza privada das classes médias e
altas nos paises desenvolvidos, que por intermédio do investimento direto ou do investimento
indireto (fundos de investimento e fundos de pensdo) adquirem enormes somas em titulos e
acOes. O aumento acelerado do pre¢o dos ativos para além dos limites reais da acumulacao do
capital vende a ideia de um enriquecimento acelerado. O enriquecimento ndo é totalmente
ficticio, pois os titulos séo validados nos mercados profundos de liquidez, reconvertidos a sua
forma original, contudo, tal ideia realimenta a pratica dos investidores institucionais tomarem
as dividas do sistema bancério para alavancar suas carteiras de ativos financeiros (COUTINHO
E BELLUZZO, 1996).
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Grafico 1-Ativos reais x ativos ficticios em US$ trilhdes entre 1980-2007

OPIB nominal $ trilhdes W Ativos financeiros globais $ trilhdes

Fonte: Bresser-Pereira (2010)

Para as empresas a posse desses ativos ndo é somente uma forma de assegurarem
poupancas (e assim protegerem-se dos chogques econdmicos), mas um mecanismo para efetuar
investimentos fixos e multiplicar suas estimativas de lucros a partir da taxa de juros. A riqueza
desliga-se da producdo, segundo Bresser-Pereira (2010) entre 1980 e 2007 os ativos financeiros
cresceram em média quatro vezes mais que a riqueza real, mensurada pelo PIB (gréafico 1).

A cléssica relacdo oferta-demanda, compra-venda de produtos e servigos, com
perspectiva do lucro assentado na extracdo da mais-valia deixa de ser o principal instrumento
no novo cenério econdmico. Neste ponto, importante ressaltar que a taxa de juros € o principal
critério de avaliacdo da riqueza, ja que ela que determina a futura liquidez dos ativos financeiros
(COUTINHO E BELLUZZO, 1998).

O administrador dos fundos, sejam agentes privados, bancos ou grupos empresariais,
atua apropriando-se das riquezas geradas, principalmente, nos mercados de titulos. E diante do
infind&vel portfélio de ativos (divisas, titulos da divida publica ou privada, mercado de agdes,
fundos) e inimeras formas de obter crédito, escolhe-se através de uma “montagem” custo-
rendimento dentre os melhores setores que receberdo o investimento financeiro. Chesnais
(2000) metaforiza o cenério através da figura do Cassino, ora, no Cassino todos possuem as
mesmas chances de ganhar ou recuperar suas perdas, contudo o cenario é de incertezas, da
mesma forma que a economia liberalizada e desregulada. Ademais, 0 espaco do Cassino é
restrito e fechado, s6 participa do jogo aquele que possui recursos. Mas se por um lado os
ganhos néo sdo repartidos, as perdas sim e representam a outra face desse cenario, as crises

financeiras, como ocorreu nos paises emergentes (México, Argentina e na Asia na década de
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1990), seus efeitos foram partilhados por aqueles que nem possuem acesso ao cassino por meio
do desemprego, precariedades, desregulamentacGes trabalhistas e inflacdo.

Das trés caracteristicas elencadas por Coutinho e Belluzzo (1996; 1998), profundidade,
liquidez e mobilidade, e volatilidade, a ultima ¢ a que suscita os instrumentos “derivativos”,
isto &, mecanismos para neutralizar os riscos de perdas de capital ou de rendimentos. Essas
operacdes sdo intermediadas quase que exclusivamente por bancos, detentores do lastro medido
em titulos da divida. Sob as condi¢fes de incerteza, eles realizam grandes estudos e avalia¢Ges
sobre estimativas de comportamento dos mercados.

Apesar do mercado ndo ser essencialmente especulativo, as praticas de compra e venda
baseiam-se em expectativas de precos com base na disponibilidade de estoques. Mas a
especulacédo da I6gica dos estoques nédo € estabilizadora e nem autocorretiva em um cenério de
financeirizacdo, j& que as politicas monetarias se submetem as tensbes e desequilibrios do
sistema financeiro. O dinheiro “pode ser criado e desaparecer com relativa facilidade — o que
faz das financas e da especulacdo irmas gémeas. Na especulacdo, os agentes financeiros (...)
compram ativos prevendo que Sseu preco ird aumentar, e 0s precos efetivamente aumentam
porque suas compras os pressionam para cima” (BRESSER-PEREIRA, 2010, p. 60).

O consumo também ndo esté relacionado a quantidade de renda real que o agente possui
para dispor-se, e sim a quantidade de crédito que este possui. Nesse sentido, consumidores
motivados pelo rapido enriquecimento admitem gastos extraordinarios, pois o endividamento
também ndo é mais calculado sobre a renda corrente, e sim sobre a perspectiva futura de
enriquecimento (COUTINHO E BELLUZO, 1998).

A confirmacdo dos ganhos de capital antecipados reforca a febre especulativa e induz
as familias, as empresas, 0s bancos e demais intermediarios, com posi¢des proprias, a
aumentarem o seu grau de “alavancagem” nos mercados de ativos financeiros e
imobiliarios, favorecendo a progressdo do surto “inflacionario” (COUTINHO E
BELLUZZO, 1996, p. 133).

O crédito também deixou de ser aquele contraido apenas em bancos e empresas, para se
basear em titulos negociados (pensdo, mutuos, hedge, entre outros). E dessa forma, o capital
ficticio se expande de forma muito rapida (BRESSER-PEREIRA, 2010).

O circuito do capital financeiro a juros € o mote do capital ficticio e também de sua
valorizacgdo, ja que em sua forma monetéria de valor o capital em si ndo se contrapde a sua
forma mercadoria, mas ¢ uma forma mais superior da mesma mercadoria. E dessa maneira, as
representacfes ndo sdo apenas simbolicas (dinheiro, crédito, financeiras) mas a realizagdo do

conceito de valor:
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O sistema de crédito, que inclui o capital financeiro e o capital ficticio, potencializa
tanto a acumulac&o de capital e o desenvolvimento das for¢as produtivas da economia,
como tende a se afastar de seus fundamentos monetérios de valor e assume a forma
de uma valorizacédo financeira-ficticia, provisoria e aparentemente independente da
valorizacéo real, mas, na verdade, ela mantém um vinculo com a valorizacéo real
(CORAZZA, 2005, p. 135).

A propria logica da valorizagdo do capital e da valorizacdo ficticia se antecipa a
acumulacao real, quando ocorre excesso de acumulacdo ficticia ou quando os valores ficticios
expressos em valores reais ndo se realizam, eclodem as crises financeiras como forma de
“resolugdo do problema”. E o trago do capitalismo financeirizado ¢ este, os Bancos Centrais
sancionam os processos especulativos através do endividamento publico, para que haja dominio
da riqueza ficticia sobre a economia real (CORAZZA, 2005).

Tudo que foi descrito até agora ndo seria possivel sem um amplo e sofisticado aparato
tecnoldgico para alavancar as transacoes especulativas em escala muito ampliada. O progresso
tecnoldgico alimenta a financeirizacdo, além de constituir um instrumental para as transacGes
financeiras (softwares, investimentos remotos, agilidade, comunicacéo) ele permite a realizacédo
dos calculos de risco por computadores e inteligéncias artificiais, a fim de criar uma ilusédo de
que a incerteza € monitorada e estimada, e assim as operac¢des S0 muito seguras. A expectativa
de valorizagéo dos ativos gera um boom nos precos dos ativos, movimentando 0S recursos que
antes destinavam-se a industria para os limites financeiro (COUTINHO E BELLUZZO, 1996).

O regime de acumulacdo financeirizado deve ser compreendido a luz das proprias
operacdes de capital financeiro altamente concentrado — com estogques nunca antes presenciados
—, sendo a pedra angular do sistema a prdpria esfera financeira. O capital assume posicGes que
Ihe permitem comandar os investimentos produtivos e o proprio ritmo de acumulacdo. Neste
novo regime o capital portador de juros domina a I6gica organizacional de empresas, a inovagdo
tecnologica e relacdo capital-trabalho (CHESNAIS, 2002 apud CORAZZA, 2005).

O Unico setor que ndo sofre com baixo investimento produtivo é aquele ligado com a
inovacdo tecnoldgica, de resto sente-se os efeitos da desindustrializacdo somada a
desconstrucdo das relagOes trabalhistas. Sobre a atuacdo dos mecanismos reguladores da
“desregulacdo”, estes (nos paises centrais) estdo sempre mobilizando esforcos para prevenir
deflacdes e promover a estabilidade econémica (COUTINHO e BELLUZZO, 1996).

Por fim, como assinalou Corazza (2005) as crises no sistema de acumulacgéo capitalista
s&o um dos tracos fundamentais. J& Bresser-Pereira (2010), a esse respeito, salienta que desde

a introducdo do regime capitalista 0 mundo ja vivenciou centenas delas, contudo € inegavel que
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ha um sulco profundo entre a estabilidade de Bretton Woods com a fase posterior de
instabilidade da acumulacao encabecada pelo sistema financeiro. Entre 1945 a 1971 o mundo
vivenciou 38 crises, ja entre 1973 a 1997, o mundo experimentou 139 crises financeiras em um
periodo de tempo bem mais curto.

E disto extraimos o carater perverso do neoliberalismo aplicado a economia.
Observando o pais central do sistema, os Estados Unidos, este resolveu o problema da demanda
efetiva a fim de alavancar o sistema financeirizado através do endividamento da prépria
populacdo. Todo esse movimento desencadeou a crise do subprime de 2008. A estagnacéo dos
salarios sob o neoliberalismo foi contornada por anos através da expansdao do crédito e
endividamento de familias, enquanto os individuos pouco enriqueciam ou mantinham renda
substancial advinda dos salarios, o endividamento familiar saltou de 60% do PIB em 1990 para
98% em 2007, quase toda a populagédo norte-americana (BRESSER-PEREIRA, 2010).

A crise econbmica é o desdobramento mais drastico da financeirizacdo, e inicia-se
sempre pela perda da confianga na economia que ocorre no final de um ciclo que comega com
as finangas orientadas para “operagdes de tesouraria” — isto €, especulacao — e termina com 0s
investidores financeiros endividados percebem que o risco é alto demais, desencadeando o
“efeito-manada” do panico que sempre precede as crises, como se deu em 2008 (BRESSER-
PEREIRA, 2010).

1.3.A utopia da autorregulagédo e do Estado minimo

O Estado produz estruturas regulatorias por meio de legislacdes e tratados comerciais
gue no ambito internacional especificam certas regras para o investimento entre Estados-
nacdes, no que diz respeito a taxas de juros aplicadas a importacdo e exportacdo; disputas
arbitrarias; Regras de Origem para producdo nacional — como é o caso da industria automotiva
mexicana, que durante a vigéncia do Tratado de Livre Comércio da América do Norte deveria
contemplar 65% de matérias-primas da América do Norte em seus veiculos; e atualmente tal
percentual subiu para acima de 75% - ; disposi¢des nas principais areas da economia como
ramo farmacéutico e inovagdes tecnologicas; e em alguns casos também disposicdes para
imigracdo (USTR, 2019).

Além disso, o Estado é um dos principais agentes responsaveis pela alocacdo e
realocacdo lucrativa do capital sobreacumulado, bem como pela superagédo das crises
econdmicas ao longo da historia. De acordo com Harvey (2003), um dos pontos de partida € a

marcante Grande Depressdo, onde o desenvolvimento pela mdo do Estado foi a solugédo
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encontrada para a superagdo da crise instalada. Além da Grande Depressdo, a crise do inicio
dos anos 1970, causada pela sobreacumulacdo, acabou por direcionar inversamente a anterior
uma solucéo, propondo total desregulacédo financeira, onde o setor econémico ganha destaque
através do que é conhecido como um regime de acumulacdo dominado pela financeirizag&o.

O que percebe-se diante de tal analise € de como o Estado possui diferentes formas de
atuacdo frente as crises, ou seja, na primeira, o0 Estado exerceu um papel de provedor de
infraestruturas e investimentos, ja na segunda, a forma de atuacéo estatal vem de um modo a
garantir um ambiente favoravel a flexibilizacdo e a movimentos liberais, onde o capital pudesse
circular livremente e se realocar de acordo com suas necessidades de mercado.

A partir de tais constatagcdes, Harvey (2003) utiliza o conceito de ordenacgdo espaco-
temporal, ou seja, 0 autor busca evidenciar como crises capitalistas podem ser solucionadas a
partir de um “adiamento do tempo e da expansdo geografica” (HARVEY, 2003, p.99). Assim,
David Harvey (2003) aponta que:

O ponto central deste argumento vincula-se a uma tendéncia capitalista
cronica, derivada teoricamente de uma reformulacdo da teoria da tendéncia de
queda da taxa de lucro de Marx, de produzir crises de sobreacumulacdo. Essas
crises sdo tipicamente registradas como excedentes de capital (em termos de
mercadoria, moeda e capacidade produtiva). Se se deve evitar a
desvalorizagdo, € imperativo descobrir maneiras lucrativas de absorver este
excedente. A expansdo geogréafica e a reorganizagdo do espago proporcionam
tal op¢do (HARVEY, 2003, p.78).

Assim, quando “o capital excedente ¢ deslocado para projetos de longo prazo que
precisam de muitos anos para devolver seu valor a circulacdo mediante da atividade produtiva
que sustentam” (HARVEY, 2003, p.78), o processo de expansdo geografica e reorganizacdo
espacial citados anteriormente sdo viabilizados. Vale ressaltar que as ordenacbes de ordem
temporal sdo também parte de projetos ordenados espacialmente, o que acaba por gerar
assimetrias.

As ordenagdes espago-temporais, moldadas por processos moleculares? do capitalismo,
buscam forma de o excedente se arranjar espacialmente, 0 que acaba por produzir o que o autor

conceitua como “regionalidades”, que podem ser entendidas como ‘“‘configuracdes

2 Para o autor, os processos moleculares do capital sio “maneiras pelas quais o fluxo do poder econdmico atravessa
e percorre um espago continuo, na direcdo de entidades territoriais (tais como Estados ou blocos regionais de
poder) ou em afastamento delas mediante as praticas cotidianas da producdo, da troca, do comércio, dos fluxos de
capital, das transferéncias monetarias, da migracdo do trabalho, da transferéncia de tecnologia, da especulagdo
com moedas, dos fluxos de informagao, dos impulsos culturais e assim por diante” (HARVEY, 2003, p. 31-32).
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relativamente estaveis, economias regionais que alcangam certo grau de coeréncia estruturada
em termos de produgao, distribui¢do, troca e consumo” (HARVEY, 2003, p.88).

Diante disso, quando a financeirizacao tornou-se a principal caracteristica das relacGes
econdmicas globais, percebeu-se momentos de grande instabilidade e tentativas em véo de
ordenac0es espago-temporais do capital. Como exemplifica Harvey (2003).

As crises podem ser orquestradas, administradas e controladas para
racionalizar o sistema. A isso, com frequéncia, se resumem 0s programas de
austeridade dos Estados, que recorrem as alavancas vitais das taxas de juros e
do sistema de crédito. Pode-se impor pela forga externa crises limitadas a um
setor, a um territério ou atodo um complexo territorial de atividade capitalista.
E nisso que é grande especialista o sistema financeiro internacional, sob a
lideranca do FMI, com o apoio do poder estatal superior dos Estados Unidos.
O resultado é a criacéo periddica de um estoque de ativos desvalorizados ou
subvalorizados, em alguma parte, que pode receber um uso lucrativo da parte
de excedentes de capital a que falta oportunidades em outros lugares
(HARVEY, 2003, p.125).

Dessa forma, o Estado desempenha um papel fundamental no apoio dos métodos de
acumulacao primitiva praticados pelas l6gicas imperialistas, através de seu monopolio da forca,
da seguranca e das definicdes de legalidade (HARVEY, 2003, p.121). Além desses
instrumentos estatais no auxilia a praticas imperialistas, outro instrumento de grande auxilio
sdo as praticas de créditos e a financeirizacdo. David Harvey aponta que o fendbmeno da
financeirizacdo € um canal que favorece e acentua o roubo e a fraude, através da especulacao e
do endividamento trazidos como caracteristica da desregulacdo do mercado (HARVEY, 2003,
p.122). O contetdo extremamente neoliberal da privatizacdo, da flexibilizacdo e da
desregulacdo do mercado, seria um modo de racionalizar, através de diversas instituicdes

multilaterais, a politica imperialista norte-americana.

Uma das principais funcbes das intervencfes do Estado e das instituicbes
internacionais é orquestrar as desvalorizacdes para permitir que a acumulagéo
por espoliagdo ocorra sem desencadear um colapso geral. A mistura de
coer¢do e consentimento no &mbito dessas atividades de barganha varia
consideravelmente, sendo, contudo, possivel ver agora com mais clareza como
a hegemonia é construida por meio de mecanismos financeiros de modo a
beneficiar o hegemon e, a0 mesmo tempo, deixar os Estados subalternos na
via supostamente régia do desenvolvimento capitalista. O corddo umbilical
que une acumulacdo por espoliacéo e reproducdo expandida é o que Ihe ddo o
capital financeiro e as institui¢des de crédito, como sempre com o apoio dos
poderes do Estado (HARVEY, 2003, p.126).

Além disso, a entidade mercado é protegida pelas organizagdes internacionais para que
as transagoes se desenrolem em um ambiente positivo e “organizado”, e ainda, favorecem quase

que inteiramente os Estados de capitalismo central. Na esfera dos governos estaduais e
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municipais, as parcerias publico-privadas contam com politicas de atracdo de investimentos
empresariais através da reducdo de juros sobre a prestacdo de servicos e outras facilidades. E
se as atividades de alguma forma ocasionarem 0Onus, € 0 governo gque assume 0S riSCoS
(HARVEY, 2008).

A utopia ¢ a marca da ideologia neoliberal desde Adam Smith, a “mao invisivel” da
economia nunca se concretizou em autorregulacdo das atividades econdmicas. Tudo €
planejado para atender as empresas e as financas, ainda mais porque a globalizacdo ou
mundializag&o financeira é o periodo de crise da ordem internacional do capitalismo estavel de
crescimento virtuoso (Bretton Woods) (CORAZZA, 2005).

O periodo atual tem sua légica assentada na valorizacao ficticia e do desenvolvimento
do capital que se ndo freado desenvolve-se sem controle, de forma drastica e nada parecido com
o ideério smithiano. O Estado que antes possuia aspiracfes nacionais, agora é atravessado por
acoes e atores transnacionais de diversas partes do globo (CORAZZA, 2005). O capital ndo tem
patria, ndo tem compromisso com a soberania nacional e nem com a democracia.

Harvey (2008) aponta a problematica do Estado neoliberal frente ao mercado de
trabalho e questdes sociais, este esta sempre movimentando-se no plano domeéstico a atacar
quaisquer formas de solidariedade social que dificulte a acumulacédo de capital: precarizacéo,
informalidade, desregulamentacdo, cortes a previdéncia social. Em sua ultima instancia, o
“Estado minimo™ utiliza a legitimidade repressiva da violéncia para enquadrar os cidaddos na

ideologia neoliberal.

A ideologia da globalizacdo é especialmente enganosa quando associada a idéia de
gue estd em curso na economia mundial um declinio do Estado e das suas
possibilidades de intervencdo nos dominios econdmico e social. Nao por acaso, essa
associacdo € muito comum. Na origem, a ideologia da “globalizagdo” ¢ um
desdobramento do “neoliberalismo” e esta impregnada de Estadofobia (BATISTA Jr.,
1998, p.154).

Loic Wacquant (2008) observa em seu célebre estudo sobre os Guetos norte-americanos
como o avanc¢o neoliberal produziu o fendmeno de penalizagdo da pobreza, por meio de um
movimento socio-historico de transformagdo do Estado: o Welfare State transforma-se em
Workfare State, e este ultimo assume a forma final de Prisionfare State. O inicio do
desmantelamento do Estado do Bem-Estar Social representou uma nova maneira de tratar os
disturbios urbanos, aonde a resolucdo da pobreza desvincula-se com a formulacao de politicas
publicas e comeca a ser tratada como “questdo de policia”, através da politica de “tolerancia
zero”.

A passagem do Estado Social para o Workfare State, este ultimo sendo o termo utilizado

para designar a concesséo da assisténcia mediante condicionamento no trabalho, representou o
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inicio de uma onda de desregulamentagdes no mundo dos direitos e do trabalho. O declinio da
fabrica fordista marcou o fim do emprego permanente — assalariado — e inicio da precarizacdo
méaxima do trabalho, que agora busca constantemente se adaptar as exigéncias do empregador.
Sob tais situacdes, verifica-se o desemprego estrutural e a inseguranga social no seio da
estrutura de classe, como consequéncia, cresce a massa de miseraveis, a criminalidade, a
prostituicdo, o consumo de drogas. Os antigos guetos industriais — agora composto por
desempregados — passam a ser superpovoados com os habitantes a deriva da economia
(WACQUANT, 2008).

Nos Estados Unidos, o abandono da assisténcia social foi compensado pela légica
pandptica® e punitiva das questdes de pobreza. Para o autor, ha uma mistura da mao invisivel
do mercado e do punho de ferro do Estado, que unidos reforcam a penalizacdo da pobreza, pois
culpabilizam as classes baixas pela sua situacdo de miséria e desemprego (WACQUANT,
2008). Em 1996, Clinton empreende uma perseguicao aos beneficiarios da assisténcia publica,
que sob ordens do governo americano tinham seus registros pessoais invadidos e suas condutas
rigorosamente monitoradas.

Desde 1998, no Michigan, por exemplo, os beneficiarios dos programas governamentais
sdo submetidos a testes periddicos para constatacdo do uso de drogas, se comprovado estes
ficam sujeitos as san¢Ges administrativas e judiciais, em outras palavras, podem ir presos. A
politica de criminalizacdo da pobreza € indispensavel para suprir as ofertas de trabalho
precarias, e sob a forma de prestacéo civica, os cidad@os pobres acabam aceitando empregos
“dessocializados” e mal remunerados, visto que nao possuem muitas alternativas
(WACQUANT, 2008a).

De acordo com Bourdieu (apud WACQUANT, 2008, p. 94) “a ‘mao esquerda’ do
Estado simbolizada pelos sistemas publicos de educacdo, saude, seguridade e habitacédo, foi
substituida - nos Estados Unidos — ou suplementada — na Europa ocidental — por regulacfes a
partir de sua ‘mao direita’, ou seja, a policia, as cortes e o sistema prisional, que estdo se
tornando cada vez mais ativos e intrusivos nas zonas inferiores do espago social”.

O Estado minimo erigido da ideologia classica liberal, que dota os individuos de amplas
liberdades, em primeiro a propriedade privada e em segundo as liberdades individuais, s6 é
amistoso para aqueles que contribuem para o regime de acumulagdo capitalista, sejam

individuos ou agentes coletivos.

3 Panoptismo social ¢ “a intensificagdo conjunta do tratamento social e penal da pobreza e a ativagio das fungdes
de vigilancia pelos servicos de assisténcia social” (Wacquant, 2008, p. 17).
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A ofensiva neoliberal de Milton Friedman e Friedrich Von Hayek ndo foram suficientes
no plano préatico para alterar a forma substancial do Estado nos paises desenvolvidos. Mesmo
nos Estados Unidos, no qual tais argumentos sdo “muito bem-vindos”, o aumento do peso do
governo nunca foi reduzido, isso se constata pela relacdo entre indicadores agregados da
despesa e receitas publicas com o PIB (BATISTA JR., 1998).

Estatisticas da OCDE e do FMI apontam que durante todo os anos 1980, época do
“triunfo” neoliberal, a participacdo do Estado na economia aumentou em todos os paises
desenvolvidos. Desregulamentagdo de mercados e remocdo de barreiras comerciais e
alfandegarias foram formas para que o capital conseguisse se inserir com maior facilidade em
economias fechadas, como foi o caso das economias latino-americanas. Capital este
originalmente saidos de paises centrais (BATISTA JR., 1998).

Nos EUA, o gasto publico passou de 31,2% do PIB em 1978-82 para 33,6% em 1991-
95. No Japdo, de 31,8% para 33,2%. Na Alemanha, de 48% para 48,9%. No Grupo
dos 7 (G-7), que inclui, além dos trés paises citados, o Canada, a Franga, a Italiae o
Reino Unido, a média ponderada da relagéo despesa publica/PIB aumentou de 36,3%
para 39,4%. A Alemanha e o Reino Unido foram os Unicos paises do G-7 a registrar
relativa estabilidade do gasto como proporcao do PIB nesse periodo (BATISTA JR.,
1998, p.158).

Segundo Chesnais (2000), o interesse dos grupos industriais nos paises de Terceiro
Mundo é totalmente contrario aos discursos produzidos em féruns da OMC e da ONU, que é
preciso igualar as capacidades produtivas entre os “desenvolvidos” e os “em desenvolvimento”
ou “subdesenvolvidos”. O que espera-se € controlar o estoque das matérias-primas, da méo de
obra barata, das facilidades para instalacdo das suas transnacionais e conquistar o0 grande
mercado interno, de paises como a China, por exemplo.

Diante do que foi exposto e considerando o cendrio macroecondmico internacional,
pode-se argumentar que o Estado passou a agir como um verdadeiro player desse processo
(RINALDI, 2010), visto que a crenca de que a livre mobilidade de capitais resultaria em uma
maior eficiéncia na alocacao dos capitais, levando a importantes beneficios por parte dos paises
em desenvolvimento, ndo se materializou. Pelo contrario, no decorrer dos anos 1990 se
constatou uma sucessdo de crises cambial-financeiras justamente nos paises que supostamente
mais se beneficiariam com a abertura comercial (Sudeste Asiatico, Brasil, Argentina, Russia e
México,),[...] colocando em xeque o processo de liberalizagao dos mercados e a propria adogao
de politicas neoliberais” (PAULA, 2006, p. 182).

Essas transformacdes sugerem a necessidade de releitura do papel do Estado na

economia politica internacional contemporanea, ja que passa — ao contrario de retornar aos
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ideais do liberalismo cléssico — a diversificar suas formas de atuagdo e presenca na economia
nacional e internacional (BRUNO; CAFFE, 2017). Assim, os Fundos Soberanos de Riqueza
(FSR) se encontram inscritos nesse novo processo capitaneado pela financa e valorizacdo
rentista do capital, uma vez que correspondem a acumulagao de recursos para uso futuro e para
permitir investimentos de longo prazo com boas rentabilidades, além de evitar a valorizagdo
excessiva da taxa de cambio e disponibilizar um instrumento para a atuacdo anticiclica do
governo (MAGALHAES, 2011). Além disso, os FSR poderiam investir em diversas categorias
de ativos, o que permitiria retornos maiores que 0s conseguidos com as reservas internacionais
dos governos.

Diante disso, a expansdo dos FSR pode, entdo, representar um retorno do Estado dentro
da arena financeira global, uma vez que o papel do Estado como ativo investidor dos FSR pode
ser interpretado a partir da existéncia de um capitalismo de Estado, no qual os FSR seriam uma
“ferramenta financeira de projecdo de poder geopolitico dos Estados” (RINALDI, 2010, p.
114). Na proxima secdo, procuramos aprofundar a conceituacdo dos Fundos Soberanos de
Riqueza na literatura, bem como sua dimenséo historica, compreendendo principalmente sua

evolugéo e amplitude no século XXI.
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2. OS FUNDOS SOBERANOS DE RIQUEZA: INTRODUCAO E CONCEITUACAO

O termo Fundo Soberano de Riqueza foi cunhado pela primeira vez por Andrew
Rozanov em 2005, analista financeiro que observou o fendmeno recente de crescimento
exponencial dos Bancos Centrais asiaticos, aonde estes estariam atuando para além das préaticas
tradicionais de garantia das moedas nacionais: “O crescimento mais visivel e falado é sobre o
crescimento de reservas do banco central, especialmente na Asia (...) vamos nos referir a eles
como gerentes de riqueza soberana” (ROZANOV, 2005, p.1 apud TEIXEIRA, 2017, p. 52;
traducdo nossa).

Pela definicéo do Institute of Sovereign Wealth Funds (ISWF), os Fundos Soberanos de
Riqueza (FSR) sdo fundos de capital pertencentes ao Estado, sobretudo voltados a aplicagdes
financeiras no exterior. Os recursos utilizados, nesse sentido, advém de superavits comerciais,
fiscais ou de reservas internacionais — podendo atender a diferentes propdsitos de acordo com
o interesse dos Estados. Dessa forma, os FSR possuem também um comportamento estratégico,
podendo estar ligados a projecOes de poder dos Estados e motivacdes geopoliticas.

De acordo com Segado (2008) um Fundo de Riqueza Soberano é um veiculo de
investimento governamental alimentado pelas reservas oficiais dos Bancos Centrais, contudo,
sua gestdo € independente dos recursos dos BCs e possuem um risco muito maior do que as
reservas tradicionais. Uma primeira delimitacdo pode ser elencada da seguinte maneira, 0s FSR
sdo estatais, sdo gerenciados de forma independente das reservas internacionais dos Bancos
Centrais de cada pais, e ndo possuem dividas significativas (TEIXEIRA, 2017).

Ocorre que apesar das reservas dos BCs serem a principal fonte de financiamento dos
FSR, Rinaldi (2010) salienta que varios outros ativos estatais de reservas internacionais
relacionam-se com suas atividades, seja direta ou indiretamente, como podemos observar no
Quadro 3:
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Quadro 3-Tipos de ativos financeiros das reservas internacionais

Tipos de ativos Objetivos

Provenientes de paises com abundancia de
recursos naturais, que buscam proteger suas
Fundos de Estabilizagéo economias de déficits, como a oscilagdo dos
precos das commodities, pressdes
inflacionarias, excesso de liquidez.

Visam a criacdo de renda inter-geracional
através da transferéncia da poupanca gerada
Fundos de Poupanca por matérias-primas, para que esta seja
aplicada aos esquemas da previdéncia ou
demais objetivos financeiros.

Sdo ativos em moeda estrangeira resultantes de
superavits na balanga de pagamentos em posse
do Banco Central. S&o utilizados como forma
de protecéo do pais contra surtos especulativos
gue atinjam a moeda nacional ou
desequilibrios financeiros.

Sdo empresas pertencentes ao Estado que
realizam investimentos diretos na economia
nacional ou/e internacional.

Reservas Internacionais (BCs)

Empresas estatais

Fonte: Elaborado pela autora com base em Rinaldi (2010) e Segado (2008)

Para o Kern (2007), os FSR sdo classificados em apenas dois tipos principais, de acordo
com seu objetivo, sendo ou de estabiliza¢do ou de investimento intergeracional. Rinaldi (2010),
por sua vez, admite que os propdsitos geopoliticos e macroecondmicos dos FSR diferenciam-
se em seis tipos, possuindo a fungéo de estabilizagdo, poupanca, financiamento, diversificacao,
desenvolvimento e estratégia. Os fundos de estabilizacao e poupanca ja apresentados no quadro
acima, permanecem com a mesma definicdo. Em relacdo aos fundos com propoésito de
financiamento, estes derivam das propostas de estabilizacdo, pois projetam-se de forma a
financiar déficits orcamentarios e/ou absorver superavits fiscais das contas publicas quando esta
é excedente. J& 0os FSR que visam a diversificacdo pretendem diminuir custos provenientes de
manutencdo das largas reservas internacionais. Para os paises detentores destes fundos, uma
forma de evitar a restricdo de creditos internacionais é através da diversificacdo de ativos,
conseguindo assim maior retorno sobre as reservas.

Ja fundos voltados ao desenvolvimento alocam seus recursos em projetos de
infraestrutura ndo apenas em seu pais de origem, como também no exterior. Por fim, os fundos
de propostas mais controversas sdo aqueles com objetivos estratégicos que atuam comprando
acOes de empresas estrangeiras, buscando assim “mobilizar recursos estratégicos para suas

empresas nacionais, tais como: acesso e transferéncia de diferentes tecnologias; diminuic¢éo da
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concorréncia das empresas nacionais; ou exercer influéncia no setor via posi¢do acionaria”
(RINALDI, 2010, p.10).

Segado (2008), de forma similar, realiza a distincdo através da Otica dos recursos
geridos. Dessa forma, para o autor hé duas formas de FSR: a) FSR de Commodities, fundos
concebidos para gerir 0s recursos naturais, como é o caso dos paises da OPEP e do Chile; b)
FSR de N&o-Commodities: fundos oriundos dos altos excedentes da conta corrente, de forma a
acumular grandes volumes de reservas internacionais, como é o caso dos fundos da Asia.

Arienth e Ziemath (2011) ainda salientam que muitas vezes apesar dos fundos de
estabilizacéo e os saving funds atuarem de maneira semelhante aos FSR, ha diferencas na forma
de captacdo de recursos. Os saving funds* atribuiram atividades relacionadas a recursos
naturais, e possuem como objetivo conservarem as riquezas do pais para as geracgoes futuras. Ja
os fundos com objetivos de estabilizacdo provém de paises muito dependentes a exportacao de
um ou mais tipo de produtos, e sofrem com as oscilagcBes nos precos, como é o caso dos
Emirados Arabes, Ird, Russia, Venezuela, Noruega e Trinidad e Tobago, dependentes do

Petroleo, e o Chile, dependente do cobre.

(...) mesmo que a busca por maiores rendimentos ndo seja o objetivo principal dos
saving funds ou dos fundos de estabilizacfo, o baixo rendimento de ativos menos
arriscados, incluindo os titulos do Tesouro dos Estados Unidos, tem conduzido esses
fundos a agir de forma semelhante aos sovereign wealth funds, ou seja, na busca de
uma maior diversificacdo das aplicacdes (ARIENTH; ZIEMATH, 2011, p. 204).

Atualmente, os FSR dispdem-se de ativos provenientes de duas fontes principais: as
exportac@es de commaodities e 0 excesso de reservas cambiais. Assim, 0s FSR possuem como
foco a diversificacdo das riquezas das nagdes, realocando os recursos em diversas classes de
ativos, seja nas economias locais ou em outros paises, com o objetivo de se proteger (BROWN,
2009).

Por ndo serem 0s Unicos ativos externos soberanos, os FSR ainda enfrentam
divergéncias com a sua definicdo, uma vez que se relacionam com inimeros ativos estatais “que
comeca das reservas internacionais sob o controle dos bancos centrais, passando por fundos
publicos com objetivos distintos (fundos de estabiliza¢do, fundos de pensdo etc.), e termina nas
empresas estatais” (RINALDI, 2010, p. 5). Apesar desses ativos estatais estarem envolvidos —
direta ou indiretamente — nas atividades dos FSR, & necessario ressaltar quais seriam as

especificidades dos FSR, afim de ndo haver desentendimentos.

4 Exemplos de Saving Funds, o Future Generations Fund (1976) do Kuwait, a partir do seu fundo de estabilizac&o,
0 Alaska Permanent Fund (1976) e o Government Pension Fund — Global da Noruega (ARIENTH E ZIEMATH,
2011).
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2.1 Histdrico e expansdo dos Fundos Soberanos de Riqueza no século XXI

Criado em 1953, a fundagéo pelo Kuwait do Kuwait Investment Authority (KIA) foi
pioneira em realizar uma otimizagdo de seu consumo afim de prover futuras geragoes, por meio
de investimentos de longo prazo e com melhores retornos no campo petrolifero (ARIENTI;
ZIEMATH, 2011). Diante disso, estipulou-se que o pais receberia 10% das receitas da
exportacdo de petréleo (CRUZ, 2010), o que diminuiria os efeitos da oscilagdo de precos da
commodity, constituindo “ativos de baixissimo risco e de renda fixa” (GARNERO, 2012, p.
20).

A partir desse momento, 0 mundo acompanhou a cria¢do de outros inumeros Fundos
Soberanos. Na mesma década, em 1956, surgiu o Reveneu Equalisation Reserve Fund (RERF),
fundo do Kiribati, mas sob administracédo britanica das ilhas Gilbert, que obtinha suas receitas
a partir dos royalties da exploracao de fosfato. Ja em 1958, o surgimento do New Mexico State
Investment Couincil, pertencente ao estado do Novo México, representou o primeiro fundo
criado pelos Estados Unidos (GARNERO, 2012).

No entanto, segundo Garnero (2012), existem ressalvas quanto ao KIA representar o
primeiro FSR fundado na historia, uma vez que em 1917 a provincia Canadense de Ontério ja
havia criado uma reserva a partir de contribui¢des previdenciarias, 0 Ontario Teacher’s Pension
Plans, que atualmente administra quantia superior a 107 bilhGes de dolares. Ndo muito tempo
depois, apo6s a Grande Depressao, o Estado da Califérnia criou em 1932 o California Public
Employees Retirement System (CalPERS)®, caracterizando um fundo de pensdo dos
funcionarios publicos do estado.

Contudo, as posicdes de que o CalPERs ou o fundo canadense poderiam ser 0s primeiros
Fundos Soberanos historicamente criados também divergem, ja que existem certos pontos
nevralgicos — acordado entre os estudiosos — sobre quais fundos soberanos seriam fundados,
sendo eles: o fundo pertence ao governo em geral (o que inclui tanto o governo central quanto
0 governo subnacional); as aplicacfes sdo realizadas prioritariamente em ativos financeiros
externos, excluindo os fundos que apenas aplicam em ativos domésticos; e possuem propasitos

macroecondmicos e objetivos financeiros (RINALDI, 2010). As obriga¢des com relacdo a

5. “Inicialmente, o CalPERS visava a aquisi¢o de ativos de renda fixa, e a partir de mudangas na legislagio nos
anos 1950 passou a investir também em ativos imobiliarios e, posteriormente, no mercado de a¢cGes. Em 1984, o
CalPERs obteve o direito de investir diretamente no exterior” (GARNERO, 2012, p. 20). Segundo Balding e Irvine
(2008), “Se o CalPERS fosse incluido no ranking mundial de FSR, estaria aproximadamente na quinta posicao,
com ativos de $241 bilhdes em 21 de marco de 2018).”



43

terceiros e a origem da obtencéo de recursos, dessa forma, fazem com que os fundos criados
em 1917 e 1932, respectivamente, ndo sejam considerados em sua totalidade pela academia.

Mas o primeiro grande boom de cria¢do dos FSR ocorreu na década de 1970, a partir
dos choques de petréleo, consequente (ou como consequéncia) da elevagdo dos pregos das
commodities (CRUZ, 2010). Com o excesso de receitas (moedas), inlmeros paises passaram a
investir em poupancas. E nesse periodo que o FSR dos Emirados Arabes, intitulado Abu Dhabi
Investment Autority (ADIA), é criado, que por muito tempo foi o maior fundo soberano,
perdendo atualmente para o fundo noruegués. Para mais, outros muitos foram fundados no
mesmo periodo: o Alberta Heritage Fund (AHF), no Canada, e o Alaska Permanent Reserve
Fund (APRF), nos Estados Unidos; o Tamasek Holding, criado em 1974 em Singapura, sendo
o primeiro ndo-associado a reserva de commodities; na Arabia Saudita e em Papua Nova Guine
foram criados o SAMA Foreign Holdings e o Papua New Guinea Sovereign Fund,
respectivamente.

Ja nos anos 1980, testemunha-se o surgimento do fundo do governo de Brunei, o Bruney
Investment Agency (BIA), bem como o fundo de Omé, o State General Stabilisation Fund
(SGSF). O segundo fundo da autoridade singapurense, 0 Government of Singapore Investment
Corporation, foi criado em 1981, enquanto no Chile e em Abu Dhali eram criados o Economic
and Social Stabilization Fund (FEES) e o International Petroleum Investment Company.
Outros, na Noruega e na Libia, também foram fundados.

Na década de 1990, o inicio da mundializacdo da economia da inicio a uma nova geragdo
de fundos, dentre eles: 0 Khazanah Nasional BHD (KNB), na Malésia; o Foreign Exchange
Reserve Fund (FERF), no Ird; o State Oil Fund (SOF), no Arzebaijdo; o Pula Fund (PF), na
Botsuana; o Kazakhstan National Fund (KNF), pelo governo Cazaquistdo; o Qatar Investment
Authoriry (QIA), em Qatar; o Taiwan National Stabilisation Fund, no Taiwan. Além disso,
houve a criacdo de fundos em Hong Kong, Venezuela, Colémbia, Uganda, Austrélia, e o
segundo fundo da Noruega (CRUZ, 2010).

Além disso, o periodo que marca o final da década de 1990 é traduzido, segundo Cagnin
(et al., 2008), por uma fase de sudden stop para as os paises subdesenvolvidos, que s6 voltou a
se estabelecer apos 2002, uma vez que os investidores internacionais buscavam se manter longe

de riscos elevados.

Os superdvits comerciais e de transagdes correntes dos paises asidticos e dos
exportadores de petroleo, e o fortalecimento das contas externas dos paises latino-
americanos que, em muitos casos, também passaram a apresentar superavits ndo
apenas comerciais, mas também em transacdes correntes, contribuiram para o retorno
dos fluxos de capitais. Em 2007, o superavit em transacdes correntes dos paises em
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desenvolvimento somou US$ 593,3 bilhdes (1,1% do Produto Interno Bruto — PIB —
mundial). Se a esse valor for agregado o resultado dos paises industrializados da Asia
(Singapura, Coréia, Hong Kong e Tawain), alcanga-se o volume surpreendente de
US$ 685 bilhdes (1,3% do PIB mundial) (CAGNIN, et al, 2008, p. 1-2).

Assim, apesar das décadas anteriores apresentarem o surgimento e a criagdo de inimeros
fundos soberanos, o verdadeiro crescimento dos FSR data do inicio dos anos 2000, periodo em
que ocorreu 0 aumento tanto do superavit da balanca de pagamentos de diversos paises como
do preco das commodities, quando passaram a deter amplos investimentos de portfolio e no
mercado de a¢es, além de private equities e fundos hedge. Por possuirem sistemas financeiros
mais amplos, grande parte desses investimentos é voltado também aos paises desenvolvidos,
como os Estados Unidos e a Europa — e ndo somente a paises emergentes (RINALDI, 2010).

Outra situacdo que mudou radicalmente, levando as instituicdes e 6rgaos de pesquisa a
terem uma maior atengédo a esse instrumento financeiro, foi a criagdo pelo governo chinés de
seu primeiro fundo soberano, anunciado em marco e estabelecido em setembro de 2007. De
acordo com Magalhaes (2010, p. 20), “a iniciativa chinesa gerou uma “corrida” analitica, com
vistas a definir os FSI, demarcar suas caracteristicas particulares, estimar seu volume, projetar
seu impacto e, finalmente, criar regras para a sua atuacéo”.

Considerando que a primeira década do século XXI — definida por importantes
transformacdes no ambito econdmico e politico® —, ao contrario de afirmar a ac&o unilateral dos
Estados Unidos (como era esperado pelo governo Bush), promoveu a emergéncia de atores
representativos nos espacos globais de disputa, como a Russia, a India e a China (PINTO,
2011). Desta forma, capitaneando essa nova dinamica, a China tornou-se a principal lider na
producéo e exportacdo mundial, sobretudo no setor manufatureiro. Além disso, se sobressaiu
também como importante mercado consumidor de matérias-primas latino-americanas e
africanas, e de equipamentos e maquinarios europeus e asiaticos. Atualmente, a China vem
sendo considerada a nova “fabrica do mundo” (CINTRA; PINTO, 2017, p. 382), colocando um
guestionamento acerca da hegemonia mundial dos Estados Unidos.

No que consta a atuacdo dos Fundos Soberanos de Rigueza nessa nova ordem, é preciso
levar em conta que “o Estado Chinés nao ¢ um Estado a mais no sistema interestatal, € sim um
gigante, em termos populacionais, culturais e em capacidade de realizagéo [...]” (OURIQUES;
VIEIRA; ARIENTI, 2011, p. 13). Por meio dos Fundos Soberanos, a China se posiciona

6 Os atentados de 11 de setembro (2001), marco que deu inicio & “Guerra ao Terror” do governo de George W.
Bush e tendo como principais investidas armadas a Guerra do Afeganistdo (2001) e Guerra do lIraque (2003),
contribuiram para afirmar a posicéo unilateral dos Estados Unidos no quadro hegeménico mundial (HARVEY,
2003). Além disso, a0 mesmo tempo que combatia o terrorismo internacional, o Estado norte-americano “adotou
uma politica fiscal e monetaria expansionista que foi um dos elementos responsaveis pelo forte ciclo de
crescimento da economia mundial entre 2003 e 2007 (PINTO, 2011, p. 19).
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“estrategicamente no sistema internacional, adquirindo participagdes [...] em empresas
consideradas estratégicas em varias regioes do mundo” (OURIQUES; VIEIRA; ARIENTI,
2013, p. 50).

O atual arranjo monetario internacional, firmado ap6s a conferéncia de Bretton Woods,
substituiu um regime de transacdes financeiras ancorado no padrdo ouro-délar e no controle de
capitais, por um regime assentado no padrdo délar-flexivel. Tal sistema, obedece a nova légica
que rege os fluxos de capitais internacionais: a flexibilizacao e desregulamentacao dos capitais,
aonde o grande ator é o capital financeiro (ARIENTI; VIEIRA, 2013; RINALDI, 2010).

Segundo Arienth e Ziemath (2011), neste cenario, o ddlar esta no topo da hierarquia
monetaria, sendo a principal moeda que exerce a funcdo de reserva internacional. Isso significa
que seu valor é expresso pela sua capacidade de se converter em lastro da riqueza financeira
dos bancos centrais através dos titulos soberanos. No atual sistema financeiro, na qual a
mobilidade dos fluxos de capitais € a caracteristica mais notavel, acumular reservas tornou-se
uma necessidade para aqueles paises que ndo possuem moedas relevantes na hierarquia
monetaria.

A expanséo do capital financeiro privado representa uma mudanca na forma de atuacgao
do Estado dentro da atual estrutura financeira unificada (ARIENTI; VIEIRA, 2013), ao final da
década de 1970 duas grandes transformagdes — uma interna e outra externa — podem ser
observadas na relacdo Estado-Financas. Em primeiro lugar, as reformas neoliberais
empreendidas pelo Estado subordinaram o0s setores produtivos aos setores financeiros,
permitindo que investidores privados atuem com seus proprios mecanismos financeiros; em
segundo, os Estados subordinam-se aos interesses das elites financeiras internacionais. Nesse
sentido, suas economias foram abertas aos movimentos do capital mundial, o que permitiu aos
investidores financeiros contrair créditos e aplicar fundos de maneira ilimitada (RINALDI,
2010).

Em outras palavras, os Estados nacionais perderam sua capacidade de interferéncia no
sistema financeiro internacional, tornando-se eles mesmos 0s promotores da
desregulamentacdo, desintermediacdo, descompartimentacdo e liberalizacdo financeira
(ARIENTI; VIEIRA, 2013; RINALDI, 2010). Essas transformacdes sugerem a necessidade de
releitura do papel do Estado na economia politica internacional contemporanea. Os Sovereign
Wealth Funds ou Fundos Soberanos de Riquezas (FSR) estdo inscritos nesse novo processo,
uma vez que correspondem a acumulacdo de recursos para uso futuro e para permitir
investimentos de longo prazo com boas rentabilidades, além de evitar a valorizacdo excessiva

da taxa de cambio e disponibilizar um instrumento para a atuagdo anticiclica do governo.
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A expanséo dos Fundos Soberanos de Riqueza representa um retorno do Estado dentro
da arena financeira global. Considerando que os Fundos de Riqueza Soberana sdo fundos de
investimento estatal, existe, portanto, uma constante tensdo por parte dos paises receptores
desses investimentos entre, de um lado, a I6gica liberalizante e desregulamentada dos fluxos de
capitais internacionais; e, por outro lado, o receio de que esses fundos estatais possam ser
utilizados como instrumentos de geopolitica por parte dos paises que 0s possuem, uma vez que
“Os governos podem gerir esses investimentos em busca de objetivos politicos, levantando
preocupacdes de seguranca nacional, ou objetivos de poder econdmico, por exemplo,
promovendo campefes nacionais estaduais ou controladas pelo Estado como campedes
globais” (TRUMAN, 2008, pg. 3, tradug@o nossa).

Percebe-se que os FSR carregam particularidades e herangas geopoliticas dos paises em
que foram criados, com diferentes fontes de renda e objetivos, 0s quais variam entre
rentabilidade para as reservas internacionais, formacgéo de poupanca publica e desenvolvimento
econémico (LEMOQOS, 2013).

E necessario, portanto, realizar um esforco de conceituacio acerca do que consiste um
FSR, visto que ndo ha atualmente na literatura uma defini¢do acordada entre os autores. Como
ja foi comentado na se¢éo anterior, apesar de existirem desde 19507 — com Estados gerindo suas
reservas internacionais a partir da compra e venda de ativos no mercado financeiro — a pratica
se desenvolveu a partir da década de 1980, quando os paises produtores de petréleo apostaram
em investimentos dos acimulos de suas reservas no setor financeiro (RINALDI, 2010).

As crises cambiais vivenciadas pelo México, 1994, Sudeste Asiatico, 1997, Russia,
1998 e Brasil, 1999, foi a alavanca para que os emergentes buscassem acumular reservas
internacionais para protegerem-se das crises externas. A prioridade estava em investimentos
com baixos riscos e grande liquidez, por esta razao os investimentos em Titulos do Tesouro
Estadunidense era uma boa oportunidade, mesmo que fosse pouco rentavel (CAPARICA,
2010).

Contudo, a partir dos anos 2000 o dolar é fragilizado, apresentando uma liquidez em
excesso, Vvisto a politica expansionista do FED e os deficits fiscais em conta corrente. A saida
foi encontrada nas commodities que ofereciam certa seguranca e rentabilidade, disparando seus

precos no mercado financeiro internacional. As reservas internacionais nos anos 2000

7 Os fundos do Kuwait, estabelecidos em 1953 através do Kuwait Investment Authority (KIA), foram pioneiros
em realizar uma otimizacao de seu consumo afim de prover futuras geragdes, por meio de investimentos de longo
prazo e com melhores retornos no campo petrolifero. Além disso, destaca-se também os fundos do Kiribati,
estabelecidos em 1956 (ARIENTI; ZIEMATH, 2011).
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triplicaram, em reacdo as oscilagbes na economia e as sucessivas crises dos anos 1990
(CAPARICA, 2010).

O verdadeiro crescimento dos FSR data do inicio dos anos 2000 (grafico 1), quando
passaram a deter amplos investimentos de portfélio e no mercado de acgdes, além de private
equities e fundos hedge. Por possuirem sistemas financeiros mais amplos, grande parte desses

— e ndo somente a paises emergentes (RINALDI, 2010).

investimentos é voltado também aos paises desenvolvidos, como os Estados Unidos e a Europa
Gréfico 2- Evolucdo dos FSR 1950-2019
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Fonte: Elaboragdo prdpria com base em CAPARICA (2010), SWFI (2019) e SANTISO et. Al.
(2017)
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Para Caparica (2010) trés foram as causas da expansdo dos FSR e da sua valorizacéo
como uma nova ferramenta econémica no mercado de capitais e de investimentos: o aumento
do preco das commodities, principalmente o petréleo; a elevacdo das reservas internacionais
para além do nivel necessario; incremento de outros ativos, como acdes e titulos corporativos.

Com a crise financeira ocidental iniciada no final de 2007, as commodities que
anteriormente serviram para aumentar o nimero de FSR tiveram uma queda — praticamente
deixaram de existir — prejudicando a atuacdo de inimeros FSR. A queda observada de 2008
para 2009 (gréfico 2) s6 foi reparada a partir de setembro de 2009, quando os ativos de
investimento alcancaram em torno de 1,7 trilhdes de ddlares, em comparacdo aos 300 bi de
ddlares do fim de 2008. acumularam enormes reservas em US$ bilhGes de dolares (grafico 2).
Nas palavras de Mihai (2013, p.96, traducdo nossa) “Sob a pressdo das mudangas no ambiente

econdmico atual, novos fundos de riqueza soberano foram criados para explorar as
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oportunidades geradas pela crise global”®, impulsionado tanto pelas economias petroliferas

como pelo aumento dos excedentes nas contas correntes dos principais atores financeiros
globais (OECD, 2007).

Graéfico 3- Valor do mercado dos FSR por trimestre em bilhdes de délares (2007-2018)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em SWFI (2014; 2015 e 2019).
Concluindo nosso raciocinio, a atuacdo dos FSR podem ser descritas da seguinte
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maneira, excetuando os Estados Unidos, emissor da moeda dominante: aqueles que ndo sdo
emissores estardo sempre buscando acumulo de reservas internacionais, a fim de dar maior
margem de manobra interna aos paises, evitando que estes tornem-se reféns dos movimentos
do capital financeiro. Por esta razdo, os saving funds e os fundos de estabilizagédo — assim como
0s demais ativos financeiros — buscam sempre expandir suas reservas e diversifica-las. Quando
dizemos que os FSR sdo aplicacBes de risco, € porque 0s Bancos Centrais passam a gerir
reservas em moedas estrangeiras, que séo comumente aplicadas em produtos financeiros como
os Titulos do Tesouros dos EUA, aplicacdo segura, porém pouco rentavel. A baixa rentabilidade
exprime-se na perda do valor do dolar e no proprio aumento exponencial das demandas pelos

Titulos americanos, que ultrapassam as normas internacionais.

O fato de que o0 acumulo excessivo de reservas, por um lado, gere impactos negativos
para o pais, mas, a0 mesmo tempo, seja um mal necessario num sistema monetério
hierarquizado e marcado por livre mobilidade de capital, levou os bancos centrais

8 Sob a pressdo das transformacg@es no atual arranjo econdmico, os novos Fundos Soberanos foram criados para
explorar as oportunidades geradas pela crise global (MIHAI, 2013, p.96, traducéo nossa).
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desses paises a buscar alternativas de gestdo dessas reservas, de tal forma que parte
dessas reservas esta sendo canalizadas para a aquisigao de diferentes tipos de ativo em
carteiras administradas por fundos soberanos. Dessa forma, paises que sdo grandes
detentores de reservas comegam a aplicar parte dos recursos na compra de empresas
estrangeiras e ativos reais, ou investir em bolsas ou em bénus de empresas, em busca
de um retorno maior do que o obtido com os titulos soberanos dos EUA (ARIENTH;
ZIEMATH, 2011, p. 203).

Os paises detentores de matérias-primas naturais inclinam-se estrategicamente a
abordagens de longo prazo, por exemplo, 4/5 dos exportadores de petrdleo investem cerca de
50% em ativos de capital, ja 0os FSR ndo baseados em matéria-prima, como € o caso dos paises
asiaticos, voltam-se na acumulacdo de ativos dos demais governos — como Titulos do Tesouro
dos EUA (MIHAI, 2013).

Apdbs essa introducdo, a proxima secdo procurou destacar a estrutura dos Fundos
Soberanos de Riqueza, suas principais formas de atuacao e alocagéo de recursos, bem como as
transformac6es no foco de investimentos dos FSR ao longo dos anos 2000, quando o0 novo
movimento dos paises emergentes no cenario internacional tem, cada vez mais, garantido a

insercao desses paises como liderancas no mercado de tecnologia e inovagéo.



3. ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO E ESTRUTURA DOS FUNDOS

SOBERANOS DE RIQUEZA

De acordo com Caparica (2010), os Fundos Soberanos de Riqueza sao utilizados como

instrumentos de politica econdémica de um pais através de quatro frentes, sendo elas:

Quadro 4 — Formas de atuacgdo dos FSR na politica econdmica

Politica fiscal

Nesse aspecto, os FSR atuam a “calibrar” a
demanda  agregada®, a  partir da
institucionalizacdo do carater anticiclico dos
gastos do governo. O estudo do FMI sobre
doze FSR — cinco exportadoras de recursos
naturais e sete exportadoras de manufaturados
—, apontou que os paises com politicas fiscais
bem delineadas, criam 0s instrumentos de
restri¢do de gastos publicos, e ndo o contrario,
isto é, ndo é a criacdo de um FSR que ir4
diminuir tais gastos. Em paises detentores de
recursos naturais abundantes, os FSR pouco
impactaram  para moderar 0s  gastos
governamentais, contudo, auxiliou as
chamadas politicas “precaucionistas”, que sao
aquelas adotadas em periodos de grande
volatilidade dos precos destes recursos
naturais na economia internacional.

Politica monetaria

Os FSR sdo utilizados como instrumentos
para concessao de crédito, nos periodos de
forte restricdo dos bancos, possibilitando que
adinamizacéo da economia sem a necessidade
de os Bancos Centrais cortarem as taxas de
juros nacionais para fomentar investimentos
privados.

Politica cambial

Um dos objetivos dos FSR é diminuir os
riscos da economia contra 0s cambios
flutuantes, buscando sempre diversificar a
compra de ativos em moeda estrangeira, por

9 Demanda agregada: “Quantidade de bens ou servigos que a totalidade dos consumidores deseja e estd disposta a
adquirir em determinado periodo de tempo e por determinado preco. Obtém-se, portanto, a demanda agregada de
um produto somando-se todas as demandas individuais desse produto. A demanda agregada depende de todos os
fatores que determinam a demanda individual mais o nimero de compradores do bem ou servico em questéo
existentes no mercado. E a soma das despesas das familias, do governo e os investimentos das empresas,

consistindo na medida da demanda total de bens e servigos numa economia” (SANDRONI, 1999, p. 160).
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exemplo, em acgdes ou titulos puablicos e
privados. Politicas monetérias agressivas,
como a expansionista, que aumenta a oferta de
délares no mercado aumentam indiretamente
a baixa na taxa de cambio, os FSR, nesse
sentido, atuam no pdlo oposto, reduzem a
oferta de ddlares e os direcionam ao exterior
para assim reduzir os impactos da apreciacao
cambial.

Investimentos em ativos de diferentes
moedas, ao longo prazo pode ser prejudicial,
principalmente naqueles em que a pauta de
exportagdo ndo e diversificada, como o0s
paises exportadores de recursos naturais.
Fonte: Elaborada pela autora com base em Caparica (2010).

Politica Industrial

Em relacdo a estratégia adotada na alocagdo dos recursos, os FSR atuam em
consonancia com a visdo da moderna Teoria do Portfélio originada da Teorias das Carteiras de
Harry Markowitz em 1952. O modelo de Markowitz é bastante utilizado na alocagdo de
carteiras de investimento, e revolucionou a Teoria das Financas ao dirigir a analise dos
investimentos privados para o foco na andlise da diversificagdo (BROWN, 2009; ALVES,
2015).

A alocacdo deve entdo realizar-se pela distribuicdo dos recursos de um investidor em
classes de ativos. Segundo Markowitz, é possivel identificar conjuntos de carteiras com o0 maior
retorno possivel, segundo determinado risco, as quais ocupam uma posicao geografica no
“espaco de risco”. Ainda, apenas diversificar a aplicagdio ndo garante seguranga no
investimento, sendo necessario que se evite investir em ativos com alto grau de
interdependéncia, e optar por carteiras que ocupem uma posi¢cdo de eficiéncia no espaco de
risco, denominado “fronteira eficiente” (ALVES, 2015).

De fato, o FSR visa retornos maiores do que aqueles controlados pelo Banco Central, e
por serem fundos publicos, tradicionalmente, suas estratégias sdo de “baixo risco” se
comparadas aos investimentos privados — ha de se salientar que a partir de 2018 os FSR
comecaram a adotar as estratégias de risco, como veremos no item a seguir. Segundo Rinaldi
(2010), apesar da maioria dos FSR ndo abrirem seu portfdlio de investimentos ao publico, é
estimado que a maioria deles possuam ativos em renda fixa, como os titulos publicos. Dentre
eles, % dos FSR possuem participagdes acionérias nos public equity (mercados publicos),

principalmente em paises membros da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
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Econémico (OCDE). Metade dos FSR também possuem “portfolios alternativos”, de maior
risco, nos private equities (mercados privados), no mercado imobiliario, nos fundos hedge e em
commodities.

Os ativos alternativos sdo distribuidos em cinco classes principais, como assinala Brown
(2009): hedge funds'®, mercadorias, futuros gerenciados, private equity’* — na qual se inclui o
capital de risco — mercado de créditos e governanca corporativa. Geralmente, essa categoria de
ativos possui pouca correlacdo com as classes de ativos mais tradicionais — renda fixa e variavel,
investimentos imobilidrios — o0 que proporciona uma expansdo da oportunidade de
investimentos.

Para Teixeira (2017), deve-se atentar sobre a dificuldade em estabelecer parametros
regulatorios internacionais das atividades dos Fundos de Riqueza Soberana. Devido ao seu
papel de investidores internacionais, a partir de 2007, demandou-se a necessidade de analisar
mais profundamente os fluxos dos investimentos, identificando suas praticas e riscos para 0s
paises destinatarios (IWG, 2008).

Entre 30 de abril e 1° de maio foi acordado em Washington, D.C., que o Grupo de
Trabalho Internacional dos Fundos Soberanos de Riqueza (IWG) iria iniciar a reunido para
tratar da questdo. Como 6rgdos internacionais presidiu o debate a OCDE e Fundo Monetéario
Internacional (FMI), através do Conselho de Governadores do Fundo Monetéario Internacional
(IMFC) — com representantes dos Ministérios das Finangas e presidentes dos Bancos Centrais
dos 185 membros do FMI. O IWG!? reuniu-se trés vezes, em Washington, D.C., em Singapura
e em Santiago (Chile) para elaborar principios e praticas geralmente aceitos (GAPP) de
investimentos (IWG, 2008).

Em sua Gltima reunido, em Santiago, foram estabelecidas metas comuns denominadas
de Principios de Santiago, orientados pelos seguintes objetivos: a) Auxilio para manutencao da

estabilidade financeira do sistema global e livre fluxo de capitais e investimentos; b)

10 Fundos hedge (hedge funds): fundo de investimento, normalmente organizado como uma sociedade privada e
com frequéncia sediado em paraisos fiscais para obter vantagens tributérias e regulatorias. Esses fundos encontram
poucas restricdes a composicdo de seus portfélios e ao tipo de transacdo que executam. Consequentemente, sdo
livres para usar uma variedade de técnicas de investimento — inclusive venda a descoberto, transacfes com
derivativos e alavancagem — para tentar aumentar s retornos sobre os riscos” (RINALDI, 2010, p.194).

11 “Participagdo acionaria privada (private equity): participagdo acionaria em empresas privadas cujas agdes nio
sdo negociadas em Bolsas de Valores” (RINALDI, 2010, p.194).

12 paises membros do IWG: Austrélia, Azerbaijdo, Barein, Botsuana, Canada, China, Ir4, Irlanda, Coreia do Sul,
Kuwait, Libia, México, Nova Zelandia, Noruega, Qatar, RUssia, Singapura, Trindade e Tobago, e Emirados Arabes
Unidos. Também participaram dos encontros representantes de paises beneficiarios, como a Comissdo Europeia,
Brasil, Franca, Alemanha, india, Itlia, Africa do Sul, Reino Unido e Estados Unidos (IWG, 2008).
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Cumprimento das exigéncias dos paises receptores de investimentos; c) Investimento com base
nas politicas econdmicas e riscos financeiros; d) Os investidores devem ser transparentes no
que refere-se a prestacao de contas e possuir uma estrutura de governanca sélida (IWG, 2008).

Em prol do GAPP os membros do IWG devem implementar os seguintes principios:

Quadro 5-Descricédo dos 24 Principios de Santiago

Principios Objetivos

1 O FSR deve enquadrar-se juridicamente na consecucdo de seus objetivos
declarados, garantindo: i) solidez legal das transacgdes e ii) base juridica, que deve
ser divulgada publicamente.

2 O objetivo da politica de um FSR precisa ser definido claramente e divulgado
publicamente.

3 FSR com atividades que impactem a macroeconomia doméstica direta, devem
atuar em consonancia com a legislacao fiscal e monetéria internacional.

4 As politicas, regras, procedimentos e arranjos devem ser claros e pablicos, para
gue a atuacdo do FSR em financiamentos, retiradas, operacdes de gastos, etc.

5 Dados estatisticos relativos aos FSR devem ser relatados “rapidamente” pelo
fundo, para inclusdo — caso necessario— nos conjuntos de dados macroecondmicos.

6 A governanca do FSR deve conter efetiva divisdo de papeis e responsabilidades,
para facilitar a responsabilizacéo e o gerenciamento dos objetivos do fundo.

7 O responsavel/proprietario do fundo deve nomear os membros da gestdo de acordo
com procedimentos e fiscalizacdo das operagdes do FSR.

8 O (s) 6rgao (s) de governo deve atuar em consonancia com os interesses do FSR

e ter definido o tempo de mandato e autoridade competente para desempenhar as
funcdes relativas ao fundo.

9 A gestdo operacional do fundo deve implementar as estratégias de maneira
independente de acordo com suas responsabilidades previamente designadas.

10 A prestacdo de contas do FSR deve ser claramente definida de acordo com a
legislacdo ou documentos de gestao.

11 Apresentar em tempo habil relatério anual e acompanhamento financeiro das
operagdes do FSR, respeitando as normas contabilisticas internacionais e
nacionais.

12 Operagdes e declaracdes do FSR devem passar por auditorias anuais, de acordo
com os parametros acordados internacional ou nacionalmente.

13 Padrdes éticos devem ser definidos e divulgados aos membros da gestdo do FSR.
14 As relagBes com terceiros para fins de gestdo operacional do FSR, por razdes
financeiras e econdmicas, devem seguir regras e procedimentos claros.

15 Operag0es e atividades em paises hospedeiros devem obedecer a regulamentagdo
e 0s requisitos de tais paises.

16 O quadro e os objetivos da gestdo, assim como a propria gestdo devem ser
operacionalmente independentes do seu proprietério e divulgados publicamente.

17 As informacbes financeiras relacionadas ao FSR devem ser divulgadas

publicamente, a fim de contribuir para a estabilizacdo dos mercados financeiros
internacionais.

18 A politica de investimento do FSR deve ser clara e coerente com seus objetivos,
com o proprietario e com o érgdo de governo.
19 Os investimentos do FSR devem orientar-se para maximizar 0s retornos

financeiros ajustados ao risco de forma coerente com o investimento e com base
nas politicas econémicas e financeiras.
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20 O FSR néo deve aproveitar-se de “informagoes privilegiadas” ou influéncia do
governo em detrimento a entidades privadas.
21 Os FSR devem considerar os direitos de propriedade de seus acionistas como um

elemento fundamental para orientar seus investimentos. Caso algum FSR opte por
exercer direito de propriedade, deve ser em consonancia com sua politica de
investimento, protegendo o valor dos seus investimentos.

22 O FSR deve possuir estruturas que identifiguem, avaliem e gerenciem os riscos de
operagoes.

23 Os ativos e 0s desempenhos dos seus investimentos devem ser medidos e relatados
ao proprietario, de acordo com as normas e principios estabelecidos.

24 S&o necessarias revisdes regulares de implementacdo do GAPP.

Fonte: Elaboracao propria com base em IWG (2008)

No ano de 2016, ocorreu o Forum Internacional de Fundos
Soberanos (IFSWF), na qual os FSR apresentaram a autoavaliacdo
da implementagdo do GAPP, os relatérios ao serem analisados
revelaram uma diversidade de tradicGes locais, estruturas
operacionais e legais, que foram agrupadas em trés npilares
principais: a) Marco legal e Politicas macroecondmicas; b)
Estrutura Institucional; e ¢) Estrutura de investimento e de riscos
(IFSWF, 2016).

Em relacdo ao primeiro item, a maioria dos membros reportou que seu enquadramento
juridico organiza-se através de trés marcos legais: Decreto presidencial, ministerial ou
soberano?®; 0 Ato de um corpo legislativo'*; ou através de um Ato de outra legislagio®®. Alguns
fundos sdo também hibridos, resultantes de acdes administrativas ou ministeriais® (IFSWF,
2016).

Importante ressaltar que ha um alinhamento da estrutura do FSR com o seu mandato,
isto é, fundos voltados ao desenvolvimento econdémico sdo organizados sob a lei local das
empresas, como o Fundo de Investimento da Palestina e Samruk-Kazyna. Tais fundos servem
como holdings para ativos operacionais do Estado, por isso possuem status legais separados,

para facilitar o levantamento de capitais em mercados internacionais (IFSWF, 2016).

13 Foram estabelecidos sob a forma de decreto presidencial, ministerial ou soberano o Fundo Soberano da Angola,
o0 Fundo Petrolifero Estatal do Azerbaijdo, o Fundo do Marrocos, o Fundo de Reserva Geral do Estado do Oméd e
a Autoridade de Investimento do Qatar (IWG, 2016).

14 Exemplos de onde os Atos legislativos formais sdo a base legal é a Autoridade de Investimento de Abu Dhabi,
a Korea Investment Corporation, o New Zealand Superannuation Fund.

15 No Chile e no México os respectivos FSR foram implementados por legislacdes que governam as funcdes fiscais
ou orcamentarias do governo.

16 S0 exemplos o Fundo Nacional de Desenvolvimento do Ird, estabelecido por um artigo especifico do seu 5°
Plano de Desenvolvimento Quinquenal; e o Fundo de Investimento Estratégico da Irlanda, estabelecido pela Lei
de Gestdo do Tesouro Nacional da Irlanda (IWG, 2016).
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O relatério analisado pelo IFSWF (2016), observou que os objetivos dos FSR seguem
basicamente tipologia tradicional de objetivo dos FSR, a seguir exemplos de Fundos que se
encaixam em cada uma das variaveis:

| — Fundos de Estabilizacio fiscal: E o caso do Fundo de Estabilizagdo do Rendimento
orcamental do México, sua gestdo volta-se a estabilizacdo macroeconémica do pais, por meio
da gestdo de impactos fiscais da oscilacdo dos precos de recursos no mercado internacional.

Il — Fundos de reserva de penséo: E o caso da Australia e da Nova Zelandia, o Australia’s
Future Fund e o New Zealand Supperannuation Fund buscam financiar os passivos de
aposentadoria para as geragoes futuras.

I11 — Fundos de poupanca: Exemplos sdo o HSTF de Alberta, o SGRF do Oma e o Fundo
Permanente do Alasca.

IV — Fundos de desenvolvimento econémico: Apesar dos FSR possuirem diferentes
objetivos comerciais e financeiros, alguns enfatizam o desenvolvimento econdmico do pais e a
diversificacdo dos ativos, os fundos mais notaveis nesse sentido é o da Irlanda, 0 Samruk-
Kazyna, Ithmar Capital e o Fundo da Palestina.

V — Gestéo de reservas: Por exemplo o fundo do Cazaquistdo, que objetiva gerir seus
ativos alternativos dentre as suas reservas externas.

VI — Mandatos hibridos: Muitos fundos possuem mais de um objetivo, dos acima listas,
0 mais comum é preocuparem-se com a estabilizacdo e a poupanga, € o caso do Fundo da
Angola, de Botsuana e de Trindade e Tobago. Outros fundos, possuem mandatos distintos,
distribuidos em “sub-fundos” com objetivos diversos, por exemplo, o Fundo da Nigéria
distribuiu-se em trés sub-fundos com objetivo de estabilizagdo, poupanga e investimento em
infraestrutura local.

Em relacdo ao item b) Estrutura institucional, a maioria das autoavaliagdes declaram
que os governos detém seus fundos, mesmo que de forma variavel na forma que esta
propriedade € estruturada. Fundos aonde o Ministério das Finangas ou o Tesouro Nacional s&o
proprietarios incluem a Austrdlia, Botsuana, Alberta, Irlanda, Italia e Timor-Leste. Fundos
aonde o chefe de Estado é o proprietario é a Angola, 0 Azerbaijdo e o Qatar. Fundos no qual o
Parlamento &€ o proprietario € o caso do Ird. Ainda, existem estruturas de propriedade
alternativas ou incomum, como no caso da Palestina, na qual os acionistas do FSR séo
compostos por trinta individuos nomeados pelo presidente da Palestina; ja no caso da Nigéria,
0s acionistas compreendem o Conselho Governante, composto pelo presidente, 0s
governadores e representantes da sociedade civil, da juventude e dos meios académicos
(IFSWF, 2016).
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As estruturas de gestdo também variam, geralmente estas dividem-se em duas
categorias, ou sdo fundos administrados por um responsavel nomeado pelo governo ou séo
fundos administrados por algum banco de desenvolvimento. No primeiro caso estdo Nova
Zelandia, Ird, Kuwait e Singapura, no segundo estdo Botsuana, México, Timor-Leste e Trindade
e Tobago. Os casos de estruturas gerenciais hibridas é quando as decisdes de aloca¢édo dos ativos
sdo responsabilidade do governo, mas a administracdo dos ativos é de responsabilidade do
Banco Central, ou entdo o governo é o proprietario, mas o portador dos recursos é o Tesouro
Geral (IFSWF, 2016).

J& o terceiro item, estruturas de investimento e de risco, a politica de investimentos
relatadas nas autoavaliacdes fez com que o IWG concluisse que os focos dos investimentos
variam para: i) em todos 0s casos maximizar os retornos ajustados ao risco; ii) gerenciamento
da riqueza do pais; iii) estimular o desenvolvimento financeiro solido. Em relacéo ao destino
dos investimentos, nem todos realizam operacGes internacionais, como é o caso do ISIF da
Irlanda, o CDP da Italia, o RDIF na Russia, pois o foco nos investimentos domesticos é
indispensavel para o crescimento econémico interno (IFSWF, 2016).

Além do IWG e do FMI, outro 6rgao que atua como uma espécie de “mediador” ¢ a
OECD, através do respeito aos tratados bilaterais firmados entre paises, como as diretrizes do
Cddigo de Liberalizagdo de Capitais da OCDE (1961) e a Declaracdo sobre Investimentos
Internacionais e Empresas Multinacionais (1976) para o tratamento de investidores estrangeiros
— inclusive dos FSR — a fim de promover a transparéncia e evitar o protecionismo, seus
principios sdo (OECD, 2008a): N&o descriminagdo dos investidores; Transparéncia;
Progressiva liberalizagdo das restricdes de capitais movimentados entre as nagdes e 0
“Standstill”, politica de congelamento, isto ¢, os membros do comité concordam em nao
introduzir novas restri¢cdes para investidores.

Mas ainda ha uma falta de consenso no que diz respeito a transparéncia dos fundos em
divulgarem suas transa¢fes econdmicas. Dos dez paises citados detentores dos maiores FSR,
somente dois alcangam o nivel 10 de transparéncia do Indice Linaburg-Maduell'’. Para Fromm
(2011), o grande problema é a falta de retorno que os investimentos dos FSR déo aos paises

receptores, pois de um lado as corporagGes multinacionais ao migrarem levam consigo

170 indice de transparéncia Linaburg-Maduell ¢ um método de avaliagdo da transparéncia em relagédo aos fundos
de riqueza soberana. Tal ranking foi desenvolvido em 2008 e desde entdo tem sido usado por fundos soberanos
em seus relatorios oficiais anuais e declaragdes, como o padréo global de referéncia (SWFI, 2019a).
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tecnologia, infraestrutura e empregos — mesmo que de forma controvérsia —, 0s FSR nao
possuem outra finalidade a ndo ser aumentar a riqueza do Estado-investidor.

Atualmente existem noventa e dois FSR ativos, e de acordo com dados atualizados em
fevereiro de 2019 pelo Instituto de Fundos Soberanos de Riqueza (2019), os dez maiores fundos
sdo respectivamente: 1°) Noruega: Government Pension Fund-Global (US$ 1.074.6 bi); 2°
China: China Investiment Corporation (US$ 941.4 bi); 3° Emirados Arabes Unidos: Abu Dhabi
Investiment Authority (US$ 697 bi); Kuwait: Kuwait Investiment Authority (US$ 592 bi); 4°
China: Hong Kong Monetary Investiment Portfolio (522.6 bi); 5° Aradbia Saudita: SAMA
Foregein Holdings (US$ 515.6 bi); 5° China: SAFE Investiment Company (aproximadamente
US$ 441 bi); 6° Singapura: Government of Singapore Investiment Corporation (US$ 390 bi);
7° Singapura: Temasek Holdings (US$ 375 bi); 8° Arabia Saudita: Public Investiment Fund
(US$ 360 bi); 9° Qatar: Qatar Investiment Authority (US$ 320 bi); e 10° China: National Social
Security Fund (US$ 295 bi).

Os quatro polos mais ativos sao representados pelo Oriente Médio, Noruega, China e
Sudeste Asiatico. Desde 2010 foram criados vinte e seis novos FSR, e ainda vinte quatro paises,
concentrados na Africa e América Latina discutem a possibilidade de estabelecerem seus FSR
(SANTISO et al., 2017). Do total de reservas mundiais (US$ 8.144.71 bi), os financiamentos
provenientes de petroleo e gas natural somam US$ 4.432.43 bi e oriundos de outros tipos de
fontes somam US$ 3.712.28 bi. Por exemplo, as principais receitas dos FSR situados no Oriente
Médio, Noruega, Russia, Alasca, Canada séo provenientes de recursos naturais. Os FSR da
China sustentam-se com os lucros das operacdes oficiais de cambio e os FSR de Singapura
financia-se pelos excedentes do or¢camento que séo reinvestidos e pelas privatizagdes (OECD,
2007).

A sequir, iremos tratar da atuacdo dos FSR no periodo que compreende 2000 a 2016,
para depois apontar as mudancas significativas em suas estratégias de investimentos a partir de
2017, quando os FSR — sobretudo dos paises emergentes — passaram a reinventar seu papel no

cenario internacional como liderancas na producéo de tecnologia.

3.1. Atuacao entre 2000 e 2016

Como ja mencionado no item 2.1, o crescimento excepcional dos Fundos Soberanos de
Riqueza deve-se ao boom dos precos das matérias primas durante os anos 2000, no qual

inimeros governos decidem voltar-se ao acumulo de reservas internacionais, como forma de
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conter as crises internacionais. Os paises tradicionalmente exportadores de matérias primas
assistiram o imenso crescimento do seu saldo comercial ao passo que 0s paises exportadores de
manufaturas embarcaram na “onda” mundial para buscarem crescimento econdmico na forma
de superavits (TEIXEIRA, 2017).

Tal fendbmeno, insere-se no amplo movimento de administracdo das balancas de
pagamentos transformando a relacéo centro-periferia, visto que, pela primeira vez os paises em
desenvolvimento passam a deter mais reservas internacionais que 0S paises centrais
(TEIXEIRA, 2017). E nesse cenario que os FSR estdo situados, seu surgimento atrela-se ao
desejo inicial de acumular as riquezas, em um primeiro momento a caracteristica destes novos
fundos é a grande dependéncia das exportacdes de recursos naturais, como 0 petréleo e o
minério. Abaixo, o grafico 4 e 5, servem para ilustrar a mudanca das reservas internacionais,
em 1996 as reservas oficiais contabilizadas em US$ 1,5 trilhdes, distribuiam-se da seguinte
maneira: 47% paises industrializados — em sua maioria 0s paises centrais — e apenas 17% em

pose do continente asiatico.

Grafico 4- Distribuigéo regional das reservas internacionais 1996
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Fonte: Elaboracgdo propria com base em KERN (2007)

Ja em 2006, as reservas internacionais contabilizadas em US$ 4,2 trilhdes passam a ser
administradas por varias regides, o Oriente Médio e a América Latina d&o os primeiros passos
na sua projecdo no cenario internacional, e a Asia que possuia apenas 17% torna-se a maior

detentora de reservas, com 54%.
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Gréfico 5- Distribuicéo regional das reservas internacionais 2006
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Fonte: Elaboracdo propria com base em KERN (2007)

O esforgo dos paises em desenvolvimento em conseguirem mais retornos de
investimentos e transferir parte do controle das suas reservas contidas nos Bancos Centrais a
um FSR, tém origem na teoria econdmica que busca a estabilidade e a diversificagdo. A partir
de 2008, mais da metade dos ativos concentrados nos FSR possuem como principal fonte de
recurso as exportacdes em commodities — gas e petroleo — e os demais fundos de néo-
commodities representam mais ou menos 30% do total de recursos, sdo 0s grandes exportadores
de manufaturas, como China e Singapura (MAGALHAES, 2011).

De 2002 a 2014, o total de ativos controlados pelos FSR cresceu em torno de 20%,
passando de US$ 650 bilhdes (2002) para US$ 5,5 trilhdes (2014). A relativa queda em 2007
(US$ 3,5 trilhdes) em relagdo ao ano anterior (US$ 4,2 trilhGes) deve-se a eclosdo da crise
financeira mundial. A maioria dos investimentos dos FSR nédo foi resultante do retorno de
investimentos, mas sim dos excedentes obtidos no balango de pagamentos, como producao de
mercadorias por exemplo — isso explica-se o fortalecimento dos paises asiaticos. O gréafico 4
ilustra a reparticdo dos ativos dos FSR em trés principais classes: caixa e renda fixa, acdes e
mercados privados (HENTOV, 2015).
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Gréfico 6- Principais alocacdes de ativos dos Fundos Soberanos de Riqueza Mundiais —
2002-2014 (US$ bilhdes)
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A evolucdo mais visivel é a demanda por alocacdo em ativos com maior rendimentos
sdo trés as razdes para essa dindmica, em primeiro lugar deriva da politica de juros zeros do
mundo industrializado, em segundo, 0s novos fundos criados — especialmente os a partir de
2007 — tinham como objetivo o retorno de investimentos, e sendo assim, ndo seguiram o padrao
tradicional ancorando-se em padres com alta liquidez e assentados na renda fixa, buscando
ampliar seus portfdlios, o que nos leva ao terceiro item: adentraram os ativos ndo-tradicionais.
Os FSR vém agindo como investidores contrarios aos tradicionais veiculos de investimentos,
pois enquanto durante a crise de 2007 — 2008 os demais investidores fugiam do sistema
financeiro, os FSR investiam nas institui¢des financeiras ocidentais. Entre 2002 a 2007, optou-
se por investimentos de risco em renda fixa e a¢Bes publicas. Ja a partir de 2008, o foco volta-
se aos “ativos alternativos” com realocagdo nos mercados privados (HENTOV, 2015).

Percebe-se duas dinamicas, os FSR financiados por matérias-primas preferem
investimentos de capital, aproximadamente 4/5 dos fundos dos paises petroliferos realizam
investimentos em ativos estrangeiros. Destes, 50% sdo em investimentos de capital; 25% sdo
em renda fixa; e 15% sdo em depdsitos bancarios. Por outro lado, ha FSR que buscam um réapido
crescimento por meio de ativos de maior rendimento, como € o caso de Fundos Soberanos que
ndo se financiam por matérias primas (MIHAI, 2013). Estes passaram a atualizar a dindmica de

seus investimentos nos mercados de capitais. Assim, as reservas contidas nos Bancos Centrais
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que eram utilizadas para obtencao de titulos a curto prazo passam a ser usadas em ativos com
retornos elevados, como o0 mercado de ac¢des ou titulos privados (KERN, 2007).

Em 2011 os Bancos Centrais asiaticos acumularam o maior estoque do tesouro dos
Estados Unidos, consequentemente, o destino dos investimentos diretos no periodo de 2005 a
2011 tem os Estados Unidos na lideranca, com US$ 76 bilhdes em investimentos, seguido do
Reino Unido, com US$ 68 bilhdes em investimentos (MIHAI, 2013).

Ademais, a expansao dos FSR ndo impactou apenas o mercado de titulos, mas também
outros servigos de investimentos e aquisicdo de capitais e dividas. Por um lado, houve o
crescimento de servigos de “terceirizagdo de gestores externos”, como ¢ o caso da Korea
Investment Corporation — que possui US$ 20 bilhdes de portfolios administrados por gestores
de fundos externos. Empresas individuais comecam a prestar consultorias, avaliacdes,
assessorias juridicas e contabeis na ampla gama de investimentos dos FSR, beneficiando a
terceirizacdo de geréncia dos ativos (KERN, 2007).

Em 2015, o total dos ativos geridos pelos FSR alcancou a marca dos US$ 6,31 trilhdes,
e apesar de seus resultados positivos (na tabela 5), os FSR de commodities s6 ndo obtiveram
um crescimento maior devido a relativa queda nos precos do petroleo desde o final de 2013 e
acentuada no segundo semestre de 2014. Isto levou os paises a uma retirada significativa de
capital de seus fundos financiados por hidrocarbonetos a fim de proporcionar a estabilizagéo e
evitar a recessdo, como é o caso da Russia e de Gana, que retiraram capital do seu FSR para
encobrir déficits e estimular a economia (PREQIN SWF, 2015).

Gréfico 7- Evolug&o dos ativos controlados pelos FSR de 2008-2015
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Em relacdo a distribuicdo dos investimentos em diferentes classes de ativos entre um
comparativo entre 2013 e 2014 mostrou que houve crescimento na classe dos investimentos
alternativos, considerados ativos reais, como imoveis e infraestrutura. A analise do Preqin
Sovereign Wealth Fund (2015) revelou que o interesse dos FSR e de outros investidores
incrementou o0 mercado imobiliario privado, levando seus ativos a uma alta de US$ 742 bilhdes.
Investimentos em acdes e renda fixa mostraram-se estaveis, sendo o principal destino dos totais

de ativos, respectivamente 82% e 81% (acOes); e 86% (renda fixa).

Gréfico 8- Investimento dos FSR em cada classe de ativo 2013-2014 (%
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Fonte: Elaboragdo propria com base em Preqin SWF (2015)

O ano de 2016 foi marcado por dois grandes acontecimentos politicos no cenario
financeiro internacional, a declaracdo da saida do Reino Unido da Unido Europeia — processo
conhecido como Brexit ou Britain Exit — e a eleicdo de Donald Trump como presidente dos
Estados Unidos. A incerteza politica somada a um cenério de queda nos pregos do petroleo, fez
com que novos fundos fossem langados e outros reformassem seus objetivos. Por exemplo, 0s
paises exportadores de commaodities, como os do Golfo, comecaram a abandonar os objetivos
de acumulacdo rapida de riqueza, passando a voltar seus esforcos a preservacdao das suas
riquezas para as geracOes futuras. A desaceleracdo da economia e queda no preco das
commodities — constituindo uma vantagem para a China e as demais economias asiaticas —
houve um impacto direto nos investimentos realizados pelos FSR e nas mudancas globais
(BORTOLOTTI, 2017):
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2016 assistiu um total de 158 investimentos realizados por 21 FSR, no total de US$
39,9 bilhdes, uma reducdo de 14% no namero de transacdes em relacdo a 2015, e
uma reducdo de 16% no valor dos investimentos;

Os FSR tiveram 45 desinvestimentos de US$ 7,9 bilhGes, o que implicou no
aumento de investimento liquido em 25% ou US$ 31,9 bilhGes. Apesar de ter sido
um ano dificil, os FSR permanecerem “no jogo”;

Pela primeira vez em 10 anos, o setor que mais recebeu investimentos foi o de alta
tecnologia, com 31 ofertas publicamente reportadas no valor de US$ 13,4 bilhGes,
representando 19% do total de investimentos dos FSR.

O investimento no setor financeiro, que vinha perdendo o impulso desde a crise
2007-2008 atingiu os indices mais baixos no ano de 2016 (Gréafico 7),
aproximadamente 5% ou US$ 2,1 bilhdes de investimentos totais.

Aumento acentuado de parcerias entre Fundos Soberanos e entidades privadas,
estratégia que rendeu 54% das ofertas de investimentos relatadas, e representou um
valor agregado de US$ 21,4 bilhdes;

Os Estados Unidos em 2016 agruparam o maior montante de investimentos, se
comparado com as Ultimas décadas, atraindo um total de U$ 14,9 bilhdes; ao passo
que a Europa registrou seus piores indices, com apenas US$ 7,2 bilhdes;

A ascensdo do FSR de Singapura assinalou o poder crescente dos fundos asiaticos,

0 GIC e 0 Temasek realizaram 62 ofertas no valor de US$ 17,9 bilhdes.

Grafico 9- Numero de investimentos diretos dos FSR em bilhdes de doélares 2000-2016
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O grafico acima exemplifica a relacdo entre queda no preco do petroleo e impacto nos
investimentos diretos. A reducdo a partir de 2015 deve-se a 2/3 dos ativos dos FSR estarem
hospedados nas nacGes exportadoras de commodities, tornando critica a queda no preco bruto
dos hidrocarbonetos. A OPEP em reunido em novembro de 2016, decidiu limitar sua producéo
a 32,5 milhdes de barris por dia no 1° semestre de 2017, com possibilidade de aumento no
segundo semestre, ocorre que tal capacidade é ameacada pelos produtores de petrdleo “ndo
convencionais™®. O barril a US$ 55 enfrenta entdo dificuldades em ver seu preco aumentado
devido a concorréncia, neste novo cenario de pregos a producao desacelerou também nos paises
do Golfo e se alastrou para as demais areas ndo petroliferas, contraindo o montante de
investimentos (BORTOLOTTI; LOSS; TRAJKOV; 2018).

Paises do Conselho de Cooperacdo do Golfo (CCG) tiveram seus saldos externos e
fiscais afetados, desencadeando um PIB negativo, o resultado foi a necessidade de empréstimos
que resultaram no aumento da divida publica. O ajuste estrutural de 2016 desencadeou 0
aumento no preco dos combustiveis no Kuwait, nos Emirados Arabes, além da retirada de
subsidios no setor da eletricidade no Oma e a reducdo das despesas salariais publicas pela
Arabia Saudita. Em suma, as economias do petréleo estdo reduzindo seus gastos de capital
(BORTOLOTTI; LOSS; TRAJKOV; 2018).

Contudo, nem todos os produtores de petréleo alienaram recursos dos seus fundos. A
Noruega, por exemplo, apostou na emissdo de instrumentos da divida para sanar suas demandas
fiscais. Neste ambiente, os produtores de commodities estdo diversificando seus ativos. Os
desinvestimentos citados dos FSR, compreendem 60% paises da Asia-Pacifico, em
contrapartida EUA e Europa representaram 32%. Tais resgates “langam duvidas” dos reais
efeitos nos mercados de acdes dos paises centrais, o desinvestimento no setor financeiro
confirma o declinio dos FSR ao ramo, podendo interpretar em uma mudanca de estratégia
(BORTOLOTTI; LOSS; TRAJKOV; 2018).

Em 2014 foi observado que houve uma maior busca por investimentos em capital de
risco, em 2015 foi posto uma realocacdo da certeira setorial dos investimentos do FSR, e em
2016 as duas tendéncias se combinam: investimentos ligados a empresas de alta tecnologia
quadruplicou. Os investimentos em tecnologia sao altamente arriscados, e por isso hunca foram
a escolha de investimento dos FSR, que buscavam um ambiente seguro para desenvolver seus

negdcios. A hipotese a ser discutida no item a seguir é a seguinte: o baixo crescimento

18 Por exemplo, os produtores de dleo de xisto dos EUA.
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econémico somado a baixos rendimentos das tradicionais classes de ativos estdo empurrando

os FSR & setores disruptivos®®.

3.2 Atuacao a partir de 2017

Nos ultimos vinte anos, a mudanca no foco de investimentos dos Fundos Soberanos
acompanhou o movimento do cenario financeiro internacional. A recente revolucdo digital
alterou as formas do ser humano em controlar e executar suas tarefas cotidianas, e permitiu
alguns avancos significativos na area da tecnologia e seus afins. Nesse movimento, os paises
emergentes sdo o novo foco de crescimento dos mercados, e os fluxos de capitais, nesse sentido,
estdo migrando para os mercados emergentes, que oferecem crescimento econémico ajustado
aos riscos. Ademais, estes paises estdo reivindicando seu papel no cenario internacional como
liderancas na producdo de inovacao e tecnologia. A China e os paises asiaticos, por exemplo,
investem mais em capital de tecnologia do que todos os paises da Europa: a Huwei € a maior
fornecedora na industria de tecnologia; a Lenovo a maior produtora de laptops; a Samsung
ultrapassou as vendas da Apple; e a China possui 5 das 10 maiores empresas de telefonia movel
do mundo (MASSI; SCORTECCI; SHAH; 2017).

Segundo o Future Fund da Australia:

O mundo estd mudando e h4 duas mudangas macroecondmicas que sao suscetiveis de
aumentar sua importancia ao longo dos proximos anos: a mudanca geracional e a
mudanga tecnoldgica. A geracdo Y — a geragdo “milenar” — vai deslocar as demais
geracBes nas proximas décadas. Na Australia, eles sdo atualmente um terco da forga
de trabalho e em menos de 10 anos — juntamente com seus irmaos mais novos, a
Geragdo Z — eles serdo dois tercos. A situacdo é semelhante globalmente. Essas
geracdes trabalham, interagem e consomem de forma diferente que seus pais. Eles sdo
confortaveis com a tecnologia, e querem experiéncias, colaboracdo e capacitacao
tecnoldgica (...) significa que os modelos de negécios devem evoluir. A tecnologia
corroera as margens e retornos, a menos que as empresas se reinventem para
permanecerem relevantes para seus clientes. Investidores e empresas que nao
conseguirem se adaptar ao ambiente de mudanca serdo deixados para trés e
substituidos por uma nova geracao de vencedores. No futuro, colocaremos um esforgo
consideravel para entender o que essas mudangas significam para a nossa carteira de
investimentos, e como nos responderemos a elas (IFSWF, 2017, p.75, tradugdo nossa).

A realocacdo de investimentos na era digital-tecnoldgica insere-se no ambiente

geopolitico estratégico e caminha rapidamente em direcdo a esses setores, consistindo um

19 Setores disruptivos s3o aqueles que irrompem “do nada”. Por exemplo, temas globais que referem-se a0 meio
ambiente e catéstrofes naturais, urbanizacéo, imigragdo e tecnologias disruptivas (inovagdes impactantes, como
inteligéncia artificial) (GARATT, 2018).
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movimento recente observado nos altimos anos, em especial 2016. O catalisador da mudanca
deve-se ao choque do petroleo. Entre 2012 — o pico —até o final do ano de 2017, as commodities
globais assistiram seus pre¢os cairem cerca de 57% (Grafico 8) dos quais a energia foi o setor
mais atingido — queda de 70% —, ja as commodities ndo energéticas sofreram diminuicdo de
29% (IFSWF, 2017).

Gréfico 10- Preco das commodities mundiais 2012-2017
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Tal declinio prolongado encaminhou para um cenario de instabilidade nos paises
dependentes de tais recursos. Os crescentes déficits fiscais obrigaram paises como Azerbaijao,
Arabia Saudita, Timor-Leste e Russia a utilizarem os recursos dos seus Fundos Soberanos para
cobrir o orcamento publico. O Azerbaijdo foi um dos paises mais atingidos pela queda dos
precos, visto que 90% das suas exportacdes resulta do petroleo e do gas. Sua moeda, 0 manat,
acabou se depreciando frente ao délar americano em 49,6% no ano de 2015, e em mais de 50%
em 2016. A consequéncia foi a “dolarizacdo” da economia e a faléncia de dez bancos
comerciais. O Fundo Estadual de Petr6leo (SOFAZ) agiu transferindo US$ 4,7 bilhGes em 2016
e US$ 3,4 bilhdes em 2017 para o Estado. Da mesma forma, a Autoridade Monetaria da Arébia
Saudita (SAMA) vendeu mais de US$ 70 bilhdes de seus ativos e langou mais de US$ 50 bilhdes
de dolares em dividas nos mercados internacionais, para estabilizar a economia (IFSWF, 2017).

Tal ambiente desencadeou duas mudancas principais: a) Foco nos investimentos diretos;

b) Investimentos em inovacdes disruptivas e tecnologicas. Em relacdo ao primeiro item, a
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estratégia adotada sdo os investimentos diretos, juntamente com os mercados privados ou
gestores de capital de risco, ao invés de adentrarem apenas como investidores Fundos
Soberanos passam a abrir escritorios para “agir de fato” no mundo das transagdes, consolidando

o modelo de “parcerias soberanas-privadas” (Grafico 9).

Graéfico 11- Parceiros dos FSR 2013-2016
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Se entre 2010-2013 os atores preponderantes nos investimentos eram apenas 0s FSR, a
partir de 2014-2016 ha a eclosdo das parcerias acima mencionadas, na qual a hipotese levantada
é de que FSR néo pretendem apenas serem investidores passivos, eles estdo comecando a injetar
recursos em negocios especificos. Através do acimulo de experiéncias, o cenario direciona-se
para os fundos langarem futuramente seus préprios negécios.

Importante ressaltar que os investimentos diretos dos FSR em 2018 em relag&o ao ano
de 2017 em empresas ndo-listadas aumentou 17%, passando de 54% do total de investimentos
registrados para 65%. Tais investimentos ‘“ndo-listados” majoritariamente em industrias
inovadoras e co-investimentos, explica-se pela propria dindmica deste setor, tais empresas
evitam expor seus resultados ao ciclo de divulgacao trimestral dos mercados publicos, por isso
ndo realizam a listagem. Contudo, esforcam-se para realizar autoavaliacbes em capital de

crescimento. O resultado é que o mercado de private equities tornou-se mais liquido, mas menos
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especulativo como costumava ser em relagdo aos anos anteriores, pois tais empresas realizam
avaliacdes de retorno (IFSWF, 2018).

Graéfico 12- Total de investimentos diretos (%6): listados vs. ndo-listados (2015-2016)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em IFSWF (2018)

Em sentido contrario, o mercado publico assiste um declinio de liquidez, devido
inimeras causas: reformas nos EUA estimularam a recompra das suas acdes através de
empresas como Apple, Alphabet, Cisco, Microsoft e Oracle, que em 2018 gastou US$ 1 trilhdo
em recompras. Outros setores também resolveram embarcar nessa dindmica, para aumentar o
preco das a¢des e o lucro no ambiente de baixo crescimento, estimulando o mercado de agdes.
Nesse sentido, as ofertas publicas iniciais estdo declinando, a baixa liquidez faz com que 0s
FSR busquem empresas ndo-listadas para realizarem seus investimentos diretos (IFSWF,
2018).

Em relacdo ao segundo item, observa-se que entre 2014-2016 houve 0 avango em
investimentos situados no estagio inicial de empresas de capital fechado e inovacao disruptiva,
no periodo, como ja mencionado, as empresas de alta tecnologia representaram 17%-18% do
total de investimentos e 13,3% do valor total dos investimentos dos FSR. O sinal da mudanca
deve-se a aquisi¢do no valor de US$ 8 bilhdes da Veritas Technologies pelo GIC (Singapura) e
pelo Carlyle Group, e no investimento de US$ 3,5 bilhdes da Arabia Saudita no aplicativo Uber
(IFSWF, 2017).

Assim, os fundos soberanos ao atuarem com outros investidores comegaram a adentrar
o chamado “investimento tematico”, reprojetando a alocacdo de ativos e construindo

“megatendéncias” como mudancas climaticas, demografia, urbanizacdo, dentre outros. O foco



69

passa a ser empresas € projetos “ndo cotados” associados em sua maioria a financiamentos de
alto risco e com estagio inicial, seguindo a tendéncia do setor de Tecnologia da Informacéo
(TI). A baixa taxa de juros do mundo ocidental esta atraindo ativos privados nos investimentos
de instrumentos publicos — como acdes e renda fixa —, tais investidores — fundos privados de
capital com capacidade de investimentos diretos — pretendem aumentar seu espago de atuacédo
no mercado de ativos privados de médio e longo prazo (MASSI; SCORTECCI; SHAH; 2017).

Algumas consideracGes preliminares podem ser realizadas, com base em Massi,
Scortecci e Shah (2017): i) a quota de TDII dentro das ofertas nos Gltimos cinco anos aumentou
20%, chegando a 2017 em 30%, e o crescimento dos investimentos em TDII no mercado global
cresceu 37,9% desde 2012, como podemos observar no grafico 10; ii) a Asia é o continente
mais influente nas Inovacdes Disruptivas de Investimento (TDII) globais ; iii) os Fundos
Soberanos da Asia-Pacifico e do Oriente Médio, estdo dominando o portfélio de investimentos
em tecnologia global como parte de suas estratégias de fortalecimento dos centros com
tecnologia de ponta (Asia), e para o desenvolvimento doméstico e diversificacdo
macroeconémica (Oriente Médio). A Arabia Saudita, por exemplo, buscando reduzir sua
dependéncia do petroleo langou a Visdo 2030, na qual almeja produzir inmeros beneficios
domesticos com a transferéncia de tecnologia.

O veiculo que ira implementar a Visdo 2030 é o Fundo de Investimento Publico (PIF)
cotado em US$ 360 bilhdes. Parece contraditorio tal plano de diversificagdo, pois enquanto no
Ocidente as privatizacdes representam intervencdes do governo na economia, no Oriente 0
Estado — e os FSR — estdo liderando o setor privado, nesse sentido os Fundos sdo uma extenséo

do governo, ndo atuando independentemente deles (World Finance, 2019).

Gréfico 13- Evolucdo mundial dos investimentos em tecnologia 2012-2017 em US$
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As aplicacdes em TDII estdo se tornando cada vez mais valorizadas, com uma ampla
gama de aplicacBes em tecnologia para cada setor da industria, de modo que as caracteristicas
intrinsecas do setor de TDII s&o vistas como motores de alto retorno financeiro. Tal abordagem
¢ chamada de “janela para o mundo” (Window-to-the-world), na qual a articulagdo da estratégia
macroeconomica obedece a “tendéncia” mundial. Outra mudanca observada, é a substituicdo
de ativos tradicionais como investimentos publicos de renda fixa, imdveis, infraestrutura, entre
outros, para investimentos especializados em tecnologia global, digital e inovag6es disruptivas,
através de instrumentos publicos (a¢es por exemplo) ou private equities (mercados privados).
Investimentos no estilo private equities em setores tradicionais podem beneficiar os TDII, por
exemplo, insights produzidos a partir dos TDII podem gerar: precisdo em torno do orcamento
e capital de giro; criacdo de valor operacional, e sendo assim, indicar o melhor caminho a ser
seguido por empresas de aplicacdo em carteiras; aprimorar a experiéncia do cliente/usuério
(MASSI; SCORTECCI; SHAH; 2017).

Segundo o World Finance (2019) os investimentos em tecnologia alavancados pelos
Fundos Soberanos terdo implicacdes geopoliticas. Em outubro de 2018, por exemplo, o PIF
anunciou que ira juntar seus esforgos ao Fundo de Investimento da Russia-China, um FSR que
possui como objetivo a cooperagdo econdmica entre 0s dois paises.

Souza e Camargo (2019) ao analisarem 0 projeto russo sob a condugdo de Putin,
afirmam que a retomada ideoldgica do neoeurasianismo, na préatica, consolida uma estratégia

de retomada do protagonismo da Rdssia no cenario mundial.

A conducdo de Putin toma principal forma “a oposi¢do ao liberalismo”, por meio do
estabelecendo de relagdes estratégicas bilaterais com o Ird, a india, a Venezuela, a
Libia e a Siria, também de forma multilateral como os BRICS (Brasil, Russia, india,
China e Africa do Sul), Unio Eurasiatica, Pacto de Xangai Cooperagdo Econémica
Asia-Pacifico. No caso do BRICS é mais uma coadunac&o de estratégias similares, do
gue unido de similaridades, mas adentra pelo objetivo de um modelo alternativo a
ordem mundial. Podemos dizer que a Russia objetivado construir um sistema
Multipolar das relag¢des internacionais que reflita a realidade multifacetada do mundo
contemporaneo. Essa prd atividade, russa, em construir uma nova visdo sistémica se
realiza na capacidade russa de se reerguer e retomar seu espaco de superpoténcia. O
projeto politico aplicado por Putin, dentro das linhas gerais do neoeurasianismo € a
retomada do territorio da Heartland e a promocéo de relagdes entre estados dentro de
uma ordem multipolar. Contudo o substrato politico, desse projeto, tem se revelado
de forma substancial na recuperagdo econdmica russa e no seu protagonismo mundial.
Por fim, ainda em relacdo ao neo-eurasianismo, como projeto politico interno ao
Estado, que como demonstramos se revela a partir dos governos Putin, se concretiza
arecuperacdo econbmica da Russia e, simultaneamente, como projeto externo, a partir
de suas agOes e estratégias geopoliticas, recoloca o pais como player no sistema
mundo. Cabendo considerar que de forma ainda muito mais defensiva (Ucrania,
Criméia e Georgia, por exemplo), com reduzidas a¢des globais (Siria e Venezuela).
No ambito de sua estrutura ideoldgica, a Kultur, como elemento embrionario
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identitario russo e como projeto de demarcacdo de alteridade para os outros paises,
permite fomentar o projeto de multipolaridade, evidentemente pelo esforgo
diplomatico e econdmico de Putin, com as aliancgas bilaterais e multilaterais, tem
logrado algum éxito. (SOUZA, CAMARGO, 2019:158-159).

O resto do mundo assiste tal parceria com ressalvas, visto que a triangulacdo de
interesses destes paises coloca em debate as formas que as tecnologias avancadas serdo
utilizadas. N&o € de hoje que os FSR divergem em relacéo aos seus objetivos estratégicos na
alocacdo de excedentes. Desde 2008 uma série de estudos vém sendo realizados e despertaram
0 interesse dos governos e da opinido publica referente aos riscos que tais investimentos podem
causar nos Estados anfitribes em relacdo a seguranca nacional, isto é, teme-se que 0s
investimentos possuam inclinacdes de hegemonia politica. Diversos exemplos podem ser
apontados, em 2007 o Citigroup principal banco comercial dos Estados Unidos da América
(EUA) durante a crise teve que vender substancial parcela de suas acdes para Abu Dhabi, o
FSR dos Emirados Arabes Unidos (OECD, 2008).

No mesmo ano, uma Autoridade de Investimento (Al), cujo pais ndo participa da OECD,
0 Temasek Holdings de Singapura comprou 2,1% das a¢des do banco de Barclays, um total de
975 milhdes de libras e 8,3% das a¢bes da China Eastern Air, um total de 315 milhdes de
dolares. A Al de Qatar adquiriu quase todas as acdes da maior rede de supermercados da Gréa-
Bretanha, e comprou em conjunto com a Al de Dubai metade da Bolsa de Londres. A China
por sua vez, comprou a maior parcela do grupo americano Blackstone, um dos maiores
empregadores dos EUA, cuja soma investida ndo é divulgada ao publico (OECD, 2007).

No caso dos investimentos realizados por corporagdes multinacionais, o conflito é
resolvido por via diplomatica, ja investimentos ligados ao governo requerem a utilizacdo de
clausulas especiais presentes nos seus tratados de investimentos bilaterais para resolucdo das
controvérsias (MIHAI, 2013). A pedido dos ministros de financas do G7, a Organizagdo para
Cooperacdo em Desenvolvimento Econdmico (OECD) realizou estudos e promoveu
conferéncias para debater as politicas de investimentos, a fim de evitar “restrigoes
desnecessarias” para 0 investimento de capitais (OECD, 2008). Em 2008 o Governo Bush
solicitou uma reunido em Washington, a ser liderada pelo FMI e pela OECD para langar
diretrizes de investimentos e evitar inclinagBes geopoliticas nas atividades dos FSR (NY
TIMES, 2008). Tal reunido foi o germe dos Principios de Santiago.

Mais recentemente, um episddio que merece ser comentado foi a reunido realizada em
2017, entre Erik Prince — fundador da empresa de seguranca Black Water e apoiador de Donald
Trump — com Kirill Dmitriev, chefe do Fundo Soberano Russo de Investimento Direto (RDIF).



72

Tal reunido objetivou realizar um black channel de comunicagdes entre Trump e Moscou. O
que se observa € que desde os Principios de Santiago e o pacto de ndo interferéncia geopolitica
de um pais em outro, os FSR continuam sendo utilizados como ferramenta de poder no cenario
internacional. A atual aproximacdo da Russia com o mundo &rabe mediou as decisdes
estratégicas dos FSR do Conselho de Cooperacéo do Golfo (CCG) (FOREIGN POLICY, 2018).

O CCG constitui-se em uma nova frente de competicdo perante os Estados Unidos e a
Rdssia em assuntos regionais. Os paises do Golfo utilizam seus investimentos soberanos como
forca de mediar suas relagfes intra-GCC e com paises conflituosos como Ird, a Siria, o Iémes e
a Libia e fazer frente ao intervencionismo norte-americano e russo (FOREGEIN POLICY,
2018). O debate agora concentra-se no papel politico dos FSR e na eficacia dos Principios de
Santiago em um ambiente com crescimento do nacionalismo econdmico, mudanca do foco para
0 crescimento da China e da Rdssia, e a tentativa voraz do Golfo em se projetar
internacionalmente (INTERNATIONAL POLICY DIGEST, 2018).

Tais exemplos demonstram que sob o Estado neoliberal e a nova dindmica do mercado
financeiro internacional, a classica definigdo do neoliberalismo como “pouca interferéncia do
Estado” declina, ainda mais em um suposto ambiente protecionista das economias centrais.
Através dos Fundos Soberanos de Riqueza, o Estado adquiriu novos mecanismos para dirigir
as politicas domeésticas e as politicas exteriores, além de atuar no ambiente macroeconémico

projetando-se em investimentos em setores significativos.



73

4. OS FUNDOS SOBERANOS DOS EMIRADOS ARABES UNIDOS E DE
SINGAPURA

Especialmente ap6s o fim da Guerra Fria (1947-1991), a bipolaridade do sistema
internacional — entre Estados Unidos e Unido Soviética — deu lugar a uma nova ordem mundial,
e apesar do aumento do poder politico e econbmico norte-americano, a logica de cooperacao
entre os paises, bem como as organizag6es internacionais, ganharam maior importancia. Nesse
sentido, na medida em que ocorre a liberalizacdo dos mercados sob a égide do neoliberalismo,
novos Estados-Nagdo vao se constituindo. De acordo com Mariano (2007, p. 124) “este
contexto pds-Guerra Fria significa para a l6gica do Estado um desafio, no sentido de estabelecer
mecanismos de controle para o fenémeno da globalizacédo e seus efeitos sobre as sociedades e
economias”. Com o fim dessa ordem, os Estados passaram a se preocupar com diferentes
escalas geograficas (ZAHREDINNE; TEIXEIRA, 2015), em um novo ciclo da economia
internacional, a partir da maxima competicdo politico-econémica entre os “estados-economias
nacionais” (FIORI, 2009).

Diante disso, ganham forca os aspectos geogréaficos e regionais, a partir da criacdo de
blocos regionais e processos de integracdo entre paises, sobretudo periféricos, refletindo o
carter integracionista do periodo que foi capaz de conter, relativamente, a atuacao politica e
econbmica das grandes poténcias (ZAHREDINNE; TEIXEIRA, 2015). Com o aumento da
relevancia dos atores intermediarios, os paises do Golfo emergem como poténcias médias
regionais disputando no novo sistema internacional, sobretudo em fungdo da abundancia de
dois recursos fundamentais: a dgua e o petroleo. Esse aspecto geografico deixa claro a
importancia que a regido possui para 0 mundo.

Sendo o capitalismo contemporaneo uma economia onde 0s mercados desempenham
um papel essencial de coordenacdo, os players neste jogo econémico e politico ndo sdo apenas
as empresas, mas também os Estados-nacdo, unidades politica-territoriais especificas desse
sistema. E necessario compreender, assim, como ocorre essa competicio, sobretudo quando se
trata da disputa entre paises ricos e paises de renda média (BRESSER-PEREIRA, 2007).

Neste inicio do século XXI, observa-se uma contragdo “da capacidade de intervengao
unilateral dos Estados Unidos, com o aumento dos graus de incerteza e de liberdade de acéo
das velhas e novas poténcias, em cada um dos tabuleiros regionais” (FIORI, 2007, p. 90). A
emergéncia produtiva da Asia, marcada pelo fenomeno do “milagre asiatico” — que transpds as
fronteiras regionais — conteve, ao menos do plano econémico, o dominio total norte-americano

(POCHMANN, 2011, p. 8). Assim, a fragmentacdo do sistema mundial estd ocorrendo tanto
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por conta da “asiatificacdo” da economia internacional, tendo como principal expoente o
crescimento da China, como também pela grande presenca americana no Oriente Médio?
(FIORI, 2004).

Isso por que, ap6s o fim da Guerra do Iraque, o projeto do “Grande Médio Oriente” que
propunha implantar democracias e mercados livres na regido, empreendido pelo segundo
governo Bush, foi amplamente desacreditado. O Oriente Médio se transformou, assim, “no
principal simbolo das limitagdes atuais do projeto imperial americano” (FIORI, 2004, p. 9), e
ao contrério de afirmar a ac&o unilateral dos Estados Unidos (como era esperado pelo governo
Bush), promoveu a emergéncia de atores representativos nos espacos globais de disputa, como
a Russia, a India e a China (PINTO, 2011).

Dessa maneira, o crescimento relativo dos paises da periferia e as transformacgdes nos
paises centrais quanto a sua mudanca na hierarquia do novo sistema mundial dependem das
estratégias politicas empreendidas pelos Estados nacionais, que, por sua vez estdo associadas
as circunstancias externas de cada periodo histérico. Sendo assim, a mobilidade nacional dentro
desse sistema ¢é possivel mediante “periodos de grande bonanga econdmica internacional, assim
como nos periodos de intensificagdo da competicao e das lutas entre as grandes potencias”
(FIORI, 2009, p. 176), e do aproveitamento politico da energia interna de cada pais para se
projetarem internacionalmente. A producdo e a riqueza interna de cada pais passaram a ser uma
condicdo indispensavel de seu poder internacional.

No entanto, apesar da emergéncia de uma nova multicentralidade geografica mundial,
evidenciando um novo deslocamento do centro dinamico da América (Estados Unidos) para a
Asia (China), o sistema internacional ainda permanece unipolar — isto é, dominado pelo ddlar
e por instituicdes financeiras controladas pelos Estados Unidos, tal como o Fundo Monetario
Internacional (FMI) e o Banco Mundial (BM) (POCHMANN, 2011). Além disso, os Estados
Unidos mantem uma “clevada concentragdo do poder — econdmico e politico —, a maior
economia mundial (24,4% do PIB global em dolares correntes em 2009) e uma forca militar
sem precedentes historicos (42% das despesas militares do mundo sdo realizadas pelos
americanos)” (PINTO, 2011, p. 19).

20 Os atentados de 11 de setembro (2001), marco que deu inicio a “Guerra ao Terror” do governo de George W.
Bush e tendo como principais investidas armadas a Guerra do Afeganistdo (2001) e Guerra do lIraque (2003),
contribuiram para afirmar a posicéo unilateral dos Estados Unidos no quadro hegeménico mundial (HARVEY,
2003). Além disso, a0 mesmo tempo que combatia o terrorismo internacional, o Estado norte-americano “adotou
uma politica fiscal e monetaria expansionista que foi um dos elementos responsaveis pelo forte ciclo de
crescimento da economia mundial entre 2003 e 2007 (PINTO, 2011, p. 19).
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Entretanto, o0 peso na producdo e nas exportaces dos paises centrais e,
consequentemente, dos Estados Unidos, vem passando por um decréscimo nos Gltimos anos,
ao mesmo tempo em que a participagdo dos paises dentro do sistema periférico — como o bloco
do Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul (BRICS) e 0 G20 — vem se ampliando
(CAMPOLINA; DINIZ, 2014). E necessario avaliar, nesse sentido, quais seriam os indicativos
das alteracGes na geografia econémica e na geografia politica, que sugere uma mudanca do
centro hegemdnico do sistema mundial do Ocidente para o Oriente (ARRIGHI, 2008).

Embora como tenhamos apontando para os esfor¢os de multiporizagdo, sobretudo os
apresentados pela Russia (SOUZA, CAMARGO, 2019) € preciso reconhecer que no arco de
aliancas e de reorganizacdo do sistema mundo ndo apenas o Brasil, mas a América Latina,
passou por uma inflexao significativa e que reduziu no contexto mundial o protagonismo do
BRICs. Essa mudanca politica vem acompanhada de fatores econémicos, talvez os mais
importantes sejam a trajetoria descendente do prego do petréleo e das commodities minerais e
a reducdo do crescimento econémico chinés.

De toda sorte, os Fundos Soberanos de Riqueza se colocam como um indicativo desse
movimento no sistema mundial, considerando a existéncia de uma questdo estrutural nas
relacBes entre Estados e mercados no que tange as opera¢des dos FSR, uma vez que essa
interacdo “resulta em impactos que sdo simultaneamente econdmicos, politicos e
internacionais” (RINALDI, 2010, p. 17).

No plano econémico, percebe-se que os Fundos Soberanos de Riqueza também estdo
passando por uma inversdo nos padrdes internacionais, tanto no que se refere aos fluxos de
comércio como o de acimulo de reservas internacionais. Se no periodo anterior a década de
1990 os paises desenvolvidos tinham posi¢Ges superavitarias, esse padréo se inverte no fim da
década, permitindo que os paises subdesenvolvidos acumulassem superavits em conta corrente,
movimento que garantiria a criagdo e aumento de seus FSR (RINALDI, 2010). A dindmica dos
precos do petrdleo, nesse sentido, esté intrinsicamente ligada a esse movimento.

Assim, a diferenga de desempenho entre os paises desenvolvidos e 0s paises
subdesenvolvidos a partir dos anos 2000 é considerada como a principal caracteristica da

economia politica internacional contemporanea. Esse processo se deu, principalmente:

[...] porque os paises em desenvolvimento engendraram um processo de liberalizagdo
e integracdo ao sistema financeiro internacional como resultado de politicas
econdmicas consideravelmente restritivas. Dessa maneira, 0s paises em
desenvolvimento passaram novamente a fazer parte dos fluxos de capitais
internacionais, sejam especulativos, como foi a maior parte dos fluxos para a América
Latina, sejam sob a forma de investimentos externos diretos, que se destinaram mais
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substancialmente para os paises do Leste Asiatico. E mesmo assim, a tendéncia dos
paises em desenvolvimento foi, a despeito da relativa abertura da conta de capitais,
um aumento das posi¢des superavitarias em conta corrente (RINALDI, 2010, p. 45).

Diante da consolidacdo da internacionalizacdo produtiva, capitaneada pela politica
norte-americana, a nova divisdo internacional do trabalho transferiu as estruturas produtivas
para os paises da periferia do sistema, sobretudo para a Asia, configurando uma
“deslocalizagao” dos fluxos de comércio e das empresas capitalistas transnacionais
(BELLUZO, 2009; RINALDI, 2010).

Assim, 0s Fundos Soberanos de Riqueza apresentam o mesmo padrdo da nova dindmica
da economia politica internacional: as regifes que detém a maior concentracdo de ativos de
FSR s&o, respectivamente, a Asia e 0 Oriente Médio, uma vez que tais ativos cresceram em
decorréncia do aumento do preco das commodities nos ultimos anos, assim como dos
excedentes comerciais. No atual cendrio mundial, paises pertencentes a estas regides
capitalizam seus Fundos Soberanos para operacdes de privatizacdes, excedentes fiscais,
contrapeso na balanca de pagamentos e investimentos externos diretos, ao contrario do
“tradicional” investimento em ativos de baixo risco, como titulos do tesouro dos Estados Unidos
(COFFIN, 2019).

Diante do exposto elege-se como foco os principais FSR de dois paises que apresentam
importancia no cenario mundial, o Abu Dhabi Investimet Authority, Emirados Arabes Unidos
(EAU), e o0 Tamasek Holdings e CIG, Singapura, permitindo analisar a forma pela qual a Asia
desenvolvida e o Oriente Médio estdo buscando inovar/diferenciar seu portfélio de

investimentos financeiros como uma politica estratégia de Estado.

4.1 O Conselho de Cooperacéo do Golfo e os FSR

A maioria dos FSR do Golfo foi estabelecida sob o dominio colonial. Agora
pertencentes aos estados arabes da regido, eles operam no sistema financeiro global desde a
década de 1960 e inicio da década de 1970, quando os fundos ampliaram suas classes de ativos
e seu desenvolvimento institucional mediante as enormes entradas de receitas do petréleo.

Entretanto, é a partir dos anos 2000 verifica-se uma grande proliferacdo de FSR na
regido do Golfo, uma vez que o tamanho relativamente pequeno das economias dos paises
pertencentes ao Conselho de Cooperagdo do Golfo (CCG) ja provocava indmeras

preocupacdes. Nesse sentido, 0 aumento do prego do petroleo no inicio da década permitiu um
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incremento substancial de capital acumulado nessa regido, viabilizando o investimento em
poupanca através dos fundos soberanos. O ADIA, principal fundo dos Emirados Arabes,
encerrou 1999 com cerca de US$ 150 bilhGes em ativos estrangeiros, enquanto que o KIA, no
Kuwait, fechou 0 mesmo ano com um total de US$ 55 bilhdes, refletindo a necessidade em
financiar a reconstrugdo do pais apds a Guerra do Golfo (1991) através de seus superavits
acumulados em conta corrente (SETSE; ZIEMBA, 2009).

Segundo o European Investment Bank (2012, p. 11, traducéo nossa), a estratégia dos
FSR do CCG ¢ “maximizar o retorno dos investimentos, realizar sinergias e/ou adquirir recursos
que possam ser implantados no pais de origem para a construcdo de novas capacidades no setor
(industriais)”. Alguns fundos, como o Mudabala e o International Petroleum Investment
Company (IPIC), consideram essa sinergia entre paises como critério fundamental para realizar
investimentos.

Através dos FSR, os governos do CCG conseguem estreitar novos lagos com paises nao-
arabes,?! e seus investimentos podem ficar ativos por um longo tempo. Com um forte foco no
Egito entre 2007 e 2008, os Emirados Arabes, através de fundos como o ADIA, buscam investir
predominantemente em construcao, energia e outros servicos financeiros nos paises receptores.

Preferindo realizar investimentos em mercados mais estaveis, os FSR do CCG
procuram, sobretudo: a) uma maior disponibilidade de ativos; b) fluxo de caixa mais estaveis e
com menos risco; e ¢) enquadramento juridico e econémico, com menor risco politico (EIB,
2012). Assim, preferem investir com capital (e ndo divida), uma vez que a maioria dos FSR
tem referéncias de retorno para investimentos em infraestrutura semelhantes a agoes.

Sendo fundos de commodities, 0s FSR do Golfo séo financiados por exportagOes de
hidrocarbonetos, estando diretamente relacionados ao aumento do preco do petréleo e se
constituindo como uma economia financeira liquida, diferentemente dos fundos de né&o-
commodity, que sdo subprodutos de politicas cambiais controladas e financiados pelo excesso
de reservas monetarias e tem ligacdo direta com o incremento da divida da moeda local. Assim,
além de compartilharem de uma mesma fonte de riqueza — o petrdleo e o gas — 0s FSR da CCG
tem, como proposito, servir os seguintes fins fiscais: 1) proporcionar uma oportunidade para
elevar a taxa de retorno do governo estrangeiro nas participacdes cambiais; 2) isolar o

orcamento do governo e a economia doméstica contra a volatilidade dos precos de

21 “A KIA foi o primeiro SWF do CCG a estabelecer um fundo conjunto com o Marrocos, um pais arabe que ndo
faz parte do CCG em 1976. O mandato do Consércio Maroco Koweitien de Développement (CMKD), como é
conhecido, era e ainda é investir em Imobiliario marroquino, turismo e setor financeiro. Quase quarenta anos
depois, os setores predominantes de investimentos do GCC SWF nos paises-alvo arabes continuam sendo iméveis,
turismo e finangas” (EIB, 2012, p.12, tradu¢do nossa).
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commodities; 3) converter recursos naturais exaustivos em uma carteira diversificada de ativos
para as geracdes futuras (BAZOOBANDI, 2011, p. 37).

Por outro lado, Setser e Ziemba (2009) sugerem que as compras externas dos FSR do
Golfo se dividiram entre compras de titulos seguros e ativos de riscos, desde o final de 2004 até
meados de 2008. Dessa forma, o aumento da demanda e a alavancagem em relacdo a esses
ativos também contribuiu para ampliar seu impacto no mercado global, refletindo o crescimento
da SAMA e a expansao das reservas cambiais dos bancos centrais do Golfo.

Devido a falta de transparéncia desses fundos, a estratégia de alocacao de ativos sempre
gerou inimeras controvérsias. Diante disso, algumas semelhangas entre os investimentos dos
FSR dos paises da CCG podem ser apontadas: a primeira é que esses fundos, sendo baseados
em commodities, possuem um horizonte de investimento muito maior do que outros veiculos,
sejam eles publico ou privados. Essa capacidade de investimento pode minimizar os riscos de
desestabilizacdo, criando a liberdade de abandonar dos mercados em momentos de crise
(BAZOOBANDI, 2011). Um outro aspecto € o potencial de motivacao politica desses fundos,
acusados muitas vezes de terem prioridades ‘“nao-comerciais.” Esse debate, liderado sobretudo
pelos Estados Unidos — visando proteger sua economia doméstica —, condena a falta de
transparéncia dos investidores arabes, os quais poderiam criar condi¢6es de instabilidade global
a partir de impulsos nacionalistas. 1sso pode ser compreendido através da alta participacéo do
ddlar no portfélio dos fundos e nos bancos centrais da CCG, embora essa participacdo tenha
diminuido ao longo da década de 2000, por conta da diversificagcdo dos ativos para o euro, a
libra e outras receitas de mercados emergentes (SETSER; ZIEMBA, 2009).

Para mais, o crescente papel do poder publico e a riqueza dos Estados frente ao setor
privado reflete as transformacdes recentes no sistema financeiro mundial. Apesar da visao
disseminada de que os fundos seriam atores financeiros perseguindo objetivos comerciais,
existe ainda uma ansiedade crescente com relagdo as suas intengdes” ocultas”, que poderiam
herdar os objetivos politicos e estratégicos de seus governos. Se historicamente o fluxo de
capital tem seguido um curso financeiro que iria dos paises desenvolvidos para 0s paises em
desenvolvimento, os FSR do Golfo ttm mudado essa tendéncia, revertendo o movimento atual
de capital e se tornando um dos maiores investidores de recursos financeiros do mundo
(BAZOOBANDI, 2011).

No atual sistema financeiro global, os fundos soberanos baseados em commodities do
Golfo sdo fortes concorrentes para os investidores institucionais das economias desenvolvidas.

Dado que os ativos desses fundos sdo de propriedade de seus governos patrocinadores, seu
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poder financeiro na economia internacional mina a teoria econémica neoliberal em que o setor
privado é o principal eixo econdmico.

Além disso, os paises exportadores de petroleo conseguiram admitir certas politicas de
manipulacdo de precos a partir da segunda metade do século XX, o que permitiu, por meio da
reciclagem?? de petrodolares, um actimulo de receitas por parte desses paises — a criagdo da
Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) em 1960 e os choques do petrdleo na
década de 1971 e 1973 exemplificam esse processo. Para além disso, outro fator relevante é a
dindmica do doélar e suas sucessivas desvalorizacBes nesse periodo, como explica Rinaldi
(2010):

Os choques podem ser entendidos, pois, como uma reagdo defensiva as perdas dos
exportadores dessa commodity cotada em dolar a cada movimento especulativo contra
a moeda americana. A posicao superavitaria em ddélar garantida apés o choque de
precos, em contrapartida com a necessidade de proteger-se de possiveis ataques a essa
moeda que resultavam em um potencial de perdas no valor das reservas, ajudam a
explicar, inclusive, o surgimento dos primeiros FSR que visavam reciclar os
petroddlares (RINALDI, 2010, p.63)

A reciclagem das receitas de petroleo, nesse sentido, é fundamental no que se refere a
compreensdo da dindmica contemporénea economia internacional, uma vez que esse
movimento representa a inversdo nos fluxos de capital dos paises desenvolvidos —
consumidores de petréleo — para os paises periféricos — exportadores de petroleo.

Como explica Fiori (2004; 2009), o novo sistema monetario internacional, ancorado no
padrédo ddlar-flexivel, representa o poder global dos Estados Unidos, embora o eixo articulador
da economia mundial tenha se deslocado para a Asia no inicio do século. “Como as moedas s&0
também um instrumento de poder na luta entre as nagles, pela supremacia regional e
internacional, deve-se prever, daqui para a frente, um aumento geométrico da “sensibilidade”
do dolar e de todo o sistema monetario” (FIORI, 2009, p. 179).

A crise no mercado de petréleo em 2016, que fez despencar em 2/3 o preco do barril,
alterou a dinamica mundial dos paises dependentes de hidrocarbonetos, com uma queda de US$
122 no preco do barril cru em junho de 2014 para US$ 30,80 em janeiro de 2016 (gréfico 14),
tal fato interrompeu meia década de precos elevados decorrente do consumo das inddstrias e

dos transportes.

22 “A reciclagem consiste no refluxo dos superavits petroliferos para o resto do mundo sob duas formas. Uma é a
de absorcdo via conta corrente, pelo 0 aumento das importa¢6es de bens e servigos como resultado da ampliacéo
do consumo e dos investimentos domésticos. Outra forma é por meio da conta capital: os petroddlares refluem
para o restante do mundo via fluxos de capital, sob a forma de ativos denominados em moeda estrangeira (titulos
e acdes) depositados em bancos estrangeiros” (RINALDI, 2010, p. 62).
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Os altos pregos que impulsionaram a “revolucdo do 6leo de xisto” norte-americana
diminuiram a demanda de reabastecimento de petroleo dos EUA, que atualmente busca tornar-
se independente na producgdo energética, e também motivou demais paises a investirem em
tecnologias de fontes alternativas de energia (COFFIN, 2019).

O intenso debate sobre os niveis a serem mantidos na producgéo de petroleo dividiu 0s
paises da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEC), cartel que domina a
producéo desde os anos 1970, que decidiu apds longas deliberacbes congelar sua produgdo em
2016, indicando a incapacidade de reequilibrar sua oferta e demanda. Por outro lado, o
Conselho de Cooperagdo do Golfo (CCG) decidiu ndo reduzir niveis de producdo para evitar
ser excluido dos mercados da Asia e por temerem que a RUssia e o Ird suprissem sua parte da
producdo, invadindo sua parcela na economia asiatica. Em suma, paises que acumularam
riquezas consideraveis em reservas de hidrocarbonetos precisam adaptar — ainda mais — suas

economias para evitar o perigo das flutuagdes do sistema financeiro internacional (FMI, 2016).

Gréfico 14- Precgo do petroleo no mercado mundial (2009-2016)
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Fonte: FMI (2016)

O crescimento global do PIB p6s-2016 recebeu previsdes negativas dos especialistas, a
recuperacdo nos paises do Conselho de Cooperacéo do Golfo ndo podia contar com a elevagédo
dos precos do petréleo, sob o risco de diminuirem o orgcamento e resultar em déficits externos.
O impacto sob as economias ndo-petroliferas, que em 2015 teve crescimento de 3%, atingiu um

percentual um pouco maior que um 1% em 2016. A situacdo se complica para aqueles paises
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com conflitos politicos, como Iraque, Libia e Iémen, a saida para estes baseia-se na atenuacao
dos conflitos e na perspectiva de producdo a médio prazo baixas (FMI, 2016).

Neste cenario, paises petroliferos apresentaram grandes déficits orcamentarios, como
resposta, 0s governos tiveram que empreender uma série de ajustes fiscais, como a) cortar
salérios do setor publico (Argélia, Iraque, Oma) ou b) reduzir beneficios nos precos de energia
(Oma, Arabia Saudita). No geral, esperava-se reduzir no minimo em 25% suas despesas, mesmo
assim, 0s recursos intergeracionais captados das receitas de petroleo e gas estdo sob risco de
ficarem aquém do nivel necesséario para o equilibrio futuro dos paises (FMI, 2016).

Podemos observar no grafico 15 a forma pela qual ficam comprometidas as receitas

orcamentarias dos paises do Golfo:

Gréfico 15- Ajuste fiscal do CCG (projecao) em 2016 (bilhdes de US$)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em FMI (2016)

Os paises que necessitaram implementar politicas de cortes mais agressivas foram
Bahrain (44%), Arébia Saudita (36%) e Oma (34%), sequidos de Qatar (18%), Emirados Arabes
(14%) e Kuwait (6%).

Desde a crise de 2008 ha exigéncias de diversificacdo econdmica, para além dos
motivos instados as ndo-commaodities sdo esgotaveis, portanto, o capital total dos paises — ativos
financeiros liquidos, estoque de capital fisico, capital humano, recursos naturais — s6 suprem o
capital de extracdo e venda do petroleo quando politicas estatais sdo empreendidas para que

estes recursos sejam reinvestidos novamente. Em 2006, o Banco Mundial realizou um célculo
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no qual os paises de FSR “pesados”, isto €, com ativos acima de US$ 100 bilhdes estavam com
taxas de poupanca negativas e projeces para se tornarem mais pobres ao longo dos anos
(KERN, 2008).

As estratégias para reformular as politicas econémicas dos paises do Golfo sdo
inimeras, Kuwait e Oma apostam nas parcerias publico-privadas; outros como Ird, Kuwait,
Arabia Saudita estdo empreendendo amplos projetos de privatizacdo; Bahrein, Argélia, Oma e
Qatar estdo modernizando suas leis de trabalho e investimento direto, reduzindo o papel da
burocracia para atrair recursos estrangeiros (FMI, 2016). A midia internacional esta
“alvorogada” e especulando sobre as formas que os poderosos Fundos Soberanos do Oriente
Médio irdo gerir o montante de US$ 7,2 trilhGes para cobrir o déficit. Tais paises para acelerar
a arrecadacdo de recursos estdo também apostando na venda de titulos, Abu Dhabi apos sete
anos vendeu um montante de US$ 5 bilhdes em titulos em 2016 e Qatar ao prever o déficit de
US$ 12,8 bilhdes anunciou a venda de US$ 5 bilhdes de titulos.

Para Bazoobandi (2011) a partir da crise financeira de 2008 os FSR do Golfo foram
utilizados como forma de recuperacéo das instituicdes financeiras domeésticas. Sendo um forte
mecanismos que os Estados utilizam como parte do seu esforco de diversificacdo econémica,
no qual, parcela significativa de suas reservas sao distribuidas em investimentos externos, e ndo
somente domésticos.

Atualmente, os paises integrantes do CCG concentram seis dos vinte maiores FSR do
mundo (quadro 6) e um total de ativos maior de dois trilhes de dolares, ademais, ao comparar
0 tamanho das suas reservas de capital em relagdo ao tamanho de suas populagdes, observa-se
como tais Fundos sdo significativos a nivel internacional. O crescimento a partir de 2010,
mesmo sofrendo os efeitos da crise, atualmente atinge um nivel significativo (SWFI, 2019).

O ano de 2018 assistiu um aumento no preco do petroleo, e consequentemente 0s ativos
dos FSR de commodities obtiveram um crescimento forte (7,9%), liderando o aumento
percentual em relagdo aos demais investidores publicos globais (GPIs), como os Fundos de
Pensoes (4,8%) e os Bancos Centrais (0,1%). No mercado de capitais, 2018 foi um ano lento,
0s acionistas publicos enfrentaram uma forte recessdo, impactando suas carteiras. A estratégia
dos GPIs — Fundos Soberanos, Fundos de Pensdes e Bancos Centrais — € investir em ativos

arriscados, em resposta aos baixos retornos (OMFIF, 2019).



Tabela 1 - Os cinco maiores FSR do CCG em 2019 (US$ bi)

Fundo Soberano de Riqueza USS$ bi
Abi Dhabi Investment Authority 828
Kuwait Investment Authority 592
Qatar Investment Authority 320
Public Investment Fund Saudi Arabia 290
Investment Corporation of Dubai 233

Fonte: SWFI & MARMORE (2019).

Gréfico 16- Crescimento dos FSR (%) por gestao de ativos em 2019
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Pela analise da cartela de investimento dos Fundos acima, percebemos que Autoridade
de Investimentos Abu Dhabi (ADIA- EAU), a Autoridade de Investimento do Kuwait (KIA —

Kuwait) e a Corporacgédo de Investimentos de Dubai (EAU) possuem portfolios diversificados

em renda fixa, agdes, investimentos alternativos, setor imobiliario e outros, o Fundo tem como

objetivo a geragdo de retornos a longo prazo. A preocupagdo principal do KIA é criar

alternativas para sua dependéncia a economia do petréleo, e a Corporacdo de Investimentos de

Dubai possui grande participacdo em Caixa (16%), na qual deve cumprir o requisito de

depositar no Banco Central de Dubai uma parte de suas reservas como regulamento (SWFI &

MARMORE, 2019).
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Os ativos do Oriente Médio obtiveram o maior aumento percentual do globo, com a
recuperacdo dos precos do petréleo e a utilizacdo estratégica dos seus Fundos Soberanos, a
porcentagem de crescimento ultrapassou 8% (OMFIF, 2019).

Qatar e Arabia Saudita lideraram as maiores taxas de crescimento — impulsionados por
politicas governamentais —, respectivamente apresentando taxas de 21% e 19%. No caso do
Qatar, este prioriza uma estratégia de investimentos externos, direcionados para a Europa,
Estados Unidos e Asia-Pacifico. Por outro lado, ao analisar o Fundo de Investimento Publico
da Arabia Saudita (PIF), este opera com uma alocacdo majoritariamente interna, em acGes
nacionais, o Fundo fornece apoio financeiro para projetos estratégicos para a economia saudita
e direciona investimentos em empresas locais para fortalecer a economia domeéstica. O relatério
Vision 2030 planeja até essa data reduzir a importancia do setor de petréleo na economia através
da criacdo de mais postos de trabalho e investimento publico, nesse sentido o PIF é o principal
veiculo da estratégia Vision 2030. Suas participa¢Bes acionarias mais significativas sdo na
SABIC, empresa petroquimica, na mineradora Ma’den, e em dois grandes credores sauditas, o
National Commerce Bank e 0 Samba Financial Group (SWFI & MARMORE, 2019).

Como os demais paises do Golfo, a Arabia Saudita por meio do PIF vem apostado em
operacBes de risco em empresas privadas de tecnologia, pois permite um retorno mais rapido
gue os investimentos tradicionais, por isso, entre 2013 e 2018 o PIF ampliou seus investimentos
internacionais de 1% para 10% do total de sua base de ativos. No mesmo periodo o PIF investiu
em torno de 60 empresas ligadas a tecnologia, como a Saudi Telecom, a Uber e a Tesla (SWFI
& MARMORE, 2019).

4.2 Emirados Arabes Unidos: projecdes e estratégicas econdmicas

Segundo relatério técnico divulgado pelo FMI, apds a discusséo bilateral FMI-EAU, em
novembro de 2018, constatou-se que os Emirados Arabes souberam lidar com o longo declinio
dos precos do petroleo e a economia estd comecando a se superar a desaceleracdo de 2015-
2016. Estima-se pelas estatisticas que: o setor de ndo-commaodities ira obter um aumento de
3,9% em 2019 e 4,2% em 2020; o PIB real subira em 3,7% em 2019-2020; e a inflacdo ira se
manter baixa devido as reformas estruturais e fiscais empreendidas pelos EAU (FMI, 2019).

De acordo com o Euromonitor (2015) os precos do petroleo cru para exportacdo no pais

em 2015 atingiram US$ 50, o que conduziu a um crescimento lento do PIB — aproximadamente
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3,5% — se comparado as décadas anteriores, na qual o UAE utilizou a préspera abundancia de
petrdleo para impulsionar o PIB: US$ 6,5 bilhdes (1971) para US$ 753 bilhdes (2002).

Os altos rendimentos do petréleo a partir de 2008 fez quase dobrar o superavit da
economia dos EAU em conta corrente; mas calcula que a médio prazo o superavit venha a
declinar, devido as vulnerabilidades do mercado de petréleo atual, do crescente protecionismo
dos paises desenvolvidos e por tensdes geopoliticas. Por tais razdes, o FMI defende que em um
primeiro momento a prioridade da economia dos emirados é focar em uma politica fiscal que
gere crescimento econdmico a curto prazo, mas parabeniza as iniciativas pensadas para
liberalizacdo do investimento estrangeiro; investimento em empresas de pequeno e médio porte;
e aposta do pais em um crescimento liderado pelo setor privado interno e na diversificacdo

econdmica.

Tabela 2 - Indicadores macroeconémicos EAU (Petroleo) 2015-2019

Setor petrolifero 2015 2016 2017 2018 2019
(aprox.) (aprox.)

ExportacGes de petroleo (milhares 61,5 46,5 58,1 75,4 84,9
de milhdes US$)

Média de preco de exportacao de 52,4 44 54,4 71,9 72,3
petréleo bruto

Producdo de petréleo bruto 29 3 2,9 3 3,1
(milhdes de barris/dia)

Fonte: Elaboracao propria com base em FMI (2019)

Conforme o acordo assinado em junho de 2018 entre os paises integrantes da OPEP+, a
producéo petrolifera — que durante a crise de 2016 estava congelada ou mantinha niveis baixos
— deverd aumentar para 3,1 milhGes de barris por dia, podendo esta capacidade alcancar até 3,4
milhdes/dia de acordo com as capacidades de cada pais (FMI, 2019).

O inicio da diversificacdo econémica dos Emirados data a segunda metade dos anos
2000, neste periodo o setor petrolifero foi responsavel por apenas 35,9% do PIB, e o setor ndo-
petrolifero com 64,1%, um grande avango se comparado a 1971 — data da fundacgéo do pais —,
aonde 90% da sua receita provinha do petréleo. Alguns dos setores pelo qual 2/3 das receitas
da economia da UAE estdo distribuidos € a producdo de manufaturados, atacado e varejo,
construcdo e ramo imobiliario (GARNERO, 2012).

Divulgado pelo Governo dos Emirados em 2018, as reformas estruturais visam
estimular o crescimento e a competitividade dos diversos setores privados, as medidas incluem

reducdo de taxas para licenciamento e registro de empresas; liberalizacdo da propriedade das
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empresas estrangeiras (em alguns setores); introducéo de vistos de residéncia longos (10 anos
para médicos, cientistas, técnicos e especialistas e estudantes excepcionais; 5 anos para demais

estudantes e aposentados); e criacdo de 10.000 postos de trabalho (FMI, 2019).

Quadro 6 - Riscos que podem afetar reformas estruturais nos EAU

Natureza do risco  Horizonte  Impacto na economia Resposta politica

Queda dos precos do Meédio Introduzir uma politica

petréleo/ baixa Agravamento fiscal; monetéria para garantir a

demanda mundial Volatilidade no sistema liquidez do sistema

financeiro. bancario.

Crescente Alto Impacto no  comércio Idem ao anterior.

protecionismo externo; Reducdo de fluxos

mundial comerciais.

Risco das reformas Alto Elas podem desacelerar o Investimento puablico para

estruturais setor ndo-petrolifero crescimento a curto prazo
Investimento privado para
criacdo de empregos e
crescimento a longo prazo

Tensdo geopoliticaem Meédio a Crescimento da incerteza Resposta politica depende

afetar o preco do Baixo abala os precgos do petréleo  da intensidade do choque;

petréleo Busca pela estabilidade
financeira.

Fonte: Elaboracéo propria com base em FMI (2019).

A avaliacdo de riscos econdmicos, que apresenta possiveis riscos que podem
materializar-se e atrapalhar as reformas nos EAU esta expressa no quadro abaixo (risco,
probabilidade do risco no pais, resposta ao problema):

Desde 2010 o pais vem empreendendo reformas energéticas de aumento das tarifas
sobre a agua e a eletricidade em 15%, e em 2015 reformou sua politica de precos de
combustivel, elevando a gasolina em 25%. Abu Dhabi (UAE) em janeiro de 2015 foi 0 emirado
mais agressivo, elevou o preco da agua em 170% e a eletricidade em 40%, e em janeiro de 2016
elevou novamente 0s precos ja reajustados em 14-15% para agua e energia, como forma de
eliminar gradualmente os subsidios concedidos ha décadas e incrementar sua receita nesse
periodo de crise (FMI, 2016).

Ao transformar suas receitas fiscais o governo espera ao longo do tempo que haja uma
ligacdo com o crescimento do setor ndo-petrolifero (reducdo de tarifas para industrias),

principalmente para as pequenas e médias empresas. Em 2016 os Estados membros do CCG
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concordaram em introduzir o Imposto Sobre Valor Agregado em 5%, Emirados Arabes e Arabia
Saudita foram os pioneiros a introduzir o IVA em 2018, os demais Estados estdo seguindo 0s
mesmos caminhos, como ja mencionado os paises do Golfo estdo empreendendo a retirada
gradual dos subsidios da eletricidade. Nos EAU permanecem isentos a taxa zero alguns
servigos, como transportes, telecomunicacdes, saude e educacdo, exportagdo e equipamentos
médicos. Das receitas do IVA 30% serdo destinadas ao governo federal e o restante aos demais
governos do emirado, com previsao de atingir 2% do PIB nos proximos anos (FMI, 2019).

De acordo com a Visdo 2021, um dos objetivos das autoridades dos EAU ¢é a
diversificagdo ambiciosa voltada aos setores de alta tecnologia, inclusive o pais estd
empreendendo projetos de inteligéncia artificial (centennial 2071). Dubai e Abu Dhabi séo 0s
emirados favoritos das empresas de tecnologia, visto a infra-estrutura avancada para receber 0s
grandes projetos (FMI, 2019). No proximo sub item sera analisada a estratégia da Autoridade
de Investimento Abu Dhabi, e a forma como o Fundo Soberano esta incluindo na sua pauta tais

setores inovadores e investimentos de risco, como a tecnologia.

4.3 Os Emirados Arabes e 0 Abu Dhabi Investimet Authority

Os Emirados Arabes sio uma federagdo composta por sete principados tribais (“cidades-
Estado”): A capital Abu Dhabi, Dubai, Sharjah, Ajman, Umm al-Quwain, Ras al-Khaimah e
Fujairah. Distinguem-se, deste modo, de outros paises que compde o Oriente Médio, sendo
grandes parceiros dos Estados Unidos e mantendo um dialogo com lIsrael. Localizados na
Peninsula Arébica, os Emirados Arabes possuem como vizinhos a Arabia Saudita e Oma, e
representam um modelo de estabilidade geopolitica e coesdo social, configurando-se como
sucesso de unido politica (JUNQUEIRA, 2014).

Mas os EAU possuem um historico socio-econdmico recente. Antes de sua
independéncia do Reino Unido —em 1971 — a regido era conhecida como “Trucial States,” com
base nos acordos de trégua com o governo britanico. Mantendo uma economia de subsisténcia
e com um clima desértico, era uma area extremamente pobre até a descoberta do petréleo, em
1960, que passou a ser comercializado e transformou a situagdo do pais (PINTO, 2010).

Apesar do sistema politico ter se complexificado com a independéncia, com a nomeacao
de familias politicas para cada emirado e estabelecimento de governos locais, este sistema

continuou baseado no sistema monarquico hereditario tribal. Por ser o emirado com o maior
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tamanho geogréafico e potencialidade econémica, a presidéncia do pais tem pertencido ao lider

de Abu Dhabi, deixando a vice-presidéncia para Dubai.

A sociedade emirati estava (e continua a estar) segmentada em termos de origem
tribal. Tradicionalmente, e em menor medida, também hoje, a tribo continua a
fornecer o molde cultural e étnico de referéncia para os individuos. No passado, a
pertenga tribal proporcionava-lhes um sentido de identidade e de seguranga fisica
contra um ambiente hostil, tanto do ponto de vista climatico como da organizacdo
social (CARVALHO PINTO, 2010, p. 2).

Apos 1971, os EAU possuiam niveis de escolaridade, populagdo e desenvolvimento
econdmico baixissimos, bem como a inexisténcia de uma identidade nacional que permitisse a
resolucdo de possiveis conflitos sociais. Deste modo, 0 pais precisou passar por uma rapida e
intensa modernizacdo, apoiado nos altos rendimentos derivados do petrdleo, para garantir a
sustentabilidade politica, social, cultural e econdmica (PINTO, 2010).

Esse periodo coincidiu também com o Momento do Golfo, aumentando o envolvimento

da regido em questdes internacionais e sua projecdo global. Segundo Junqueira (2014):

A alta gama de relevancia regional e internacional, estabilidade politica, prosperidade,
excelente qualidade de vida da populacdo e intensa performance no mercado
financeiro acabaram por gerar a “Golfanizagio do Mundo Arabe” e fizeram com que
0s EAU se ascendessem nas relacdes internacionais (JUNQUEIRA, 2014, p. 119).

Os Fundos Soberanos de Riqueza, nesse sentido, tiveram uma grande importancia para
o desenvolvimento dos Emirados Arabes enquanto nag&o soberana, gerenciando as receitas de
petréleo e gas e fortalecendo sua posicdo nos mercados regionais e globais, contribuindo
também para a diminuig&o dos riscos dos investimentos (BEHERENT, 2012).

O principal Fundo Soberano de Riqueza dos EAU é a Abu Dhabi Investment Authority
(ADIA), ou Autoridade de Investimentos Abu Dhabi, inicialmente sob o nome de
Administracdo de Investimentos Abu Dhabi (AIAD), seu projeto nasceu em 1967 a partir dos
excedentes de Abu Dhabi e do Abu Dhabi Investment Board (ADIB) e consolidou-se em 1971,
como uma forma de contraposigdo ao British-Run Abu Dhabi investimentos, imediatamente
apos alcancar sua independéncia da Gra-Bretanha. Em 1974, a AIAD assume toda a gestao da
riqueza de Abu Dhabi, incluindo do ADIB, em 1976 seu nome € alterado para Autoridade de
Investimento Abu Dhabi (BRAUSTEIN, 2018).

Ademais, o estabelecimento de tal FSR foi uma resposta ao pico de petréleo da década
de 1970, tendo como principal objetivo gerir os ativos financeiros advindos do emirado. No

entanto, um dos grandes problemas do Fundo é seu indice de transparéncia, uma vez que 0
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ADIA raramente divulga publicamente sua estratégia de investimentos e o total de ativos que
controla. Estima-se que entre 2007 e 2008 seus ativos giravam em torno de US$ 500 bi a 875
bi, tanto € que as imensas reservas de combustiveis do EAU — sendo um dos maiores produtores
de petréleo — fez com que os Emirados ndo abalassem suas economias com a crise financeira
de 2008 (BEHRENDT, 2008; JUNQUEIRA, 2014).

Formalmente, o ADIA é independente do governo, mas na pratica a maioria dos
membros-diretores de alto escaldo sdo indicacdes de integrantes de familias influentes que
participam do governo do Emir?, como os Al-Nahyan — a familia real —, Al-Mazrouei, Al-
Suwaid, Al-Romaithi e Al-Qubaisi . Desde a sua criacao até a década de 2000, a poupanca e 0
dominio industrial de Abu Dhabi foram concentradas nas decisfes estatais, visto que 0s
produtores industriais privados estavam bastante debilitados, o que resultou em planejamentos
de longo prazo com alto nivel de envolvimento do Estado. Ainda, a constituicdo dos Emirados
Arabes Unidos de 1971 salienta que todos 0s recursos e riquezas sio propriedades do respectivo
Emirado, e como tal, a ADIA ndo pode ser totalmente autbnoma, ja que a maioria do seu
financiamento provém do petrdleo controlado pelo governo de Abu Dhabi (BRAUSTEIN,
2018).

Além do ADIA, o Emirado de Abu Dhabi controla outros Fundos Soberanos, a Abu
Dhabi Investment Company (ADIC) de 1977, a Mubadala Development Company e a
International Petroleum Investment Company (IPI1C), criados entre 1970 e 2000, como parte de
uma estratégia politica industrial, j& que se observa a auséncia do mercado privado bem-
organizado no pais. O ADIC possui em sua estrutura organizacional mais alta o Conselho da
Administracdo, na qual todos os seus membros sdo nomeados pelo principe, em 1984 o ADIC
cria o IPIC, uma joint venture com finalidade de proteger os mercados finais para Abu Dhabi,
seus investimentos correspondem a toda cadeia de valor de hidrocarbonetos a nivel
internacional, entre 1980 e 2000 a IPIC adquiriu participacbes em empresas de extracéo,
producdo e refino de petroleo como PARCO, CEPSA, COSMO Oil, Gulf Energy, NOVA
Chemicals, Oasis Internacional Power, dentre outras. Da mesma forma que o ADIA e o ADIC,
na estrutura interna do IPIC seu 6rgdo mais alto é o Conselho do Petroleo, na qual apenas
membros ligados ao governo participam, dos nove diretores cinco sdo Al-Nahyan
(BRAUSTEIN, 2018).

O Mubadala Development Company, criado em 2002 tem como objetivo central a

diversificagdo econémica de Abu Dhabi, por exemplo, em bens imobiliarios, saude,

23 Rei/Principe/Comandante
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aeroespacial, e atua por meio de suas subsidiarias e parcerias internacionais. Em 2016, o
governo de Abu Dhabi notificou publicamente sua intencéo de vir a fundir o Mubdala ao IP1C?*,
visto que a concorréncia interna entre estes dois fundos poderia resultar em resultados
desastrosos para a economia (BRAUSTEIN, 2018).

Em relacdo a projecéo regional e global do Autoridade de Investimentos Abu Dhabi,
este é o terceiro maior Fundo Soberano do mundo, posicionando-se atras apenas do Norway
Government Pension Fund (1°) e da China Investment Corporation (2°). Regionalmente, no
Oriente Médio o ADIA ocupa a primeira posicao, com ativos em torno de US$ 828 bilhdes. Na
posicdo dos maiores investidores publicos globais, categoria que abrange ndo apenas Fundos
Soberanos, mas também Bancos Centrais e Fundos de Pensdo, o0 ADIA ocupa a sexta posicao
(OMFIF, 2019).

A partir de 2007 o Oriente Médio e a Asia sobressairam-se no cenario mundial e
suscitaram questionamentos sobre a finalidade de seus fundos, visto que grandes institui¢coes
financeiras e cinco corporacdes bancarias internacionais receberam altos niveis de
investimentos provenientes de seus FSR (BECK; FIDORA,; 2008). Dentre elas, as cinco
maiores aquisi¢Oes (US$) foram provenientes de Singapura, Abu Dhabi, Dubai e China, destes
fundos, dois pertencem aos Emirados Arabes: 1) O FSR GIC (Singapura) investiu 9,8 bilhdes
na UBS (8,6% das a¢Oes); 2) Abu Dhabi Investment Council (UAE) investiu 7,6 bilhdes no
Citigroup (4,9% das ac¢des); 3) GIC (Singapura) investiu 6,9 milhdes no Citigroup (4,4% das
acdes); 4) Investment Corporation Dubai (UAE) investiu 5,1 bilhdes no MGM Mirage (9,5%
das acdes); 5) China Investiment Company investiu 5 bilhdes na Morgan Stanley (9,9% das
acoes)

Mas a falta de transparéncia nas grandes transaces dos FSR exigiu que organizacfes
internacionais se movimentassem em criar normas mutuas de atuacao e respeito entre os paises,
como os Principios de Santiago. Os Emirados Arabes Unidos, nesse quesito, s&o considerados
pouco transparentes; em 2007 seus Fundos apresentaram indices abaixo de 6, e mais de dez
anos depois, continuam na mesma posicao (grafico 17).

Segundo Bazoobandi e Nugent (2017) as explicacGes para a falta de transparéncia na
atuacdo dos FSR do Oriente Médio esta assentada: a) na necessidade dos paises em lidar com
a volatidade das receitas do petréleo e gerir de forma eficiente seus recursos; b) a forma como
0s FSR do Oriente Médio foram criados e ao tipo de governo politico que estdo submetidos. Ao

analisar estas duas afirmacdes, temos que no primeiro caso nao é vantajoso divulgar seus planos

24 Tal fusdo se concretizou em 2017 (OMFIF, 2019).
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de atuacéo para diversificacdo da cartela de investimentos, ainda mais quando, ao considerar a
segunda afirmacdo, a maioria destes paises, como o Emirados Arabes, sdo governados por

monarquias, lideres militares ou governos politicos liderados por familias tradicionais.

Gréfico 17- - Indice de Transparéncia dos Fundos Soberanos de Riqueza.
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Uma peculiaridade dos governos arabes é a criagdo de Fundos separados, ao invés de
redirecionar o papel dos grandes Fundos ou criar novas subdivisdes, reduzindo assim despesas
extras. No caso dos Emirados Arabes, apesar no pais ser pequeno a proliferacido de Fundos
Soberanos refere-se aos papeis desempenhados pelos membros das familias dominantes e da
sua propria estrutura politica. Os EAU sdo uma federagdo composta por sete emirados com
governos proprios, ainda, cada emirado é proprietario das reservas naturais localizadas dentro
do seu limite geogréafico e possui um Ministério de Finangas e Banco Central préprio. Em

comum os sete emirados possuem apenas a mesma diretriz politica e militar, de resto, seus
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governantes acabam disputando entre si as cadeiras nas organizagdes regionais, como no
Conselho de Cooperacéo do Golfo e nas cadeiras da administracdo federal. Ha ainda, as disputas
internas entre membros de uma mesma familia real, cita-se 0 caso em 1971 do Sheik Shakbut
bin Sultan Al-Nahyan ser pressionado a se demitir da geréncia da Autoridade de Investimentos
Abu Dhabi para que o principe herdeiro assumisse seu posto. Em suma, os gestores dos Fundos
Soberanos no EAU ndo sdo tecnocratas e burocratas, mas sim, membros da realeza
(BAZOOBANDI; NUGENT, 2017).

4.3.1 Atuacao do Abu Dhabi Investimet Authority

Foi apresentado anteriormente a forma pela qual os Emirados Arabes sofreram os efeitos
da crise do petréleo iniciada em 2014 e intensificada em 2016, além de enfrentar a grande
incerteza no mercado financeiro mundial com o anuncio de saida do Reino Unido da Unido
Europeia também em 2016 - processo conhecido como Brexit ou Britain Exit.
Consequentemente, ambos os acontecimentos influenciaram a forma pela qual os Emirados
Arabes reformularam sua estratégia de investimentos. A partir de 2017, foi criado pelo ADIA
o Departamento de Planejamento e Estratégia, que realizou importantes progressos para o0
alinhamento do seu portfolio de investimentos com seus objetivos de longo prazo e com 0s
projetos de risk-return (ADIA, 2017).

Para o ADIA, 2017 foi mais positivo do que se esperava, com retornos significativos
nas agOes americanas (22%), nos mercados desenvolvidos (25%) e nos mercados emergentes
(37%). Mesmo assim, a baixa volatilidade no mercado de capitais inclinou os Bancos Centrais
do mundo a agirem de maneira mais cautelosa em suas politicas expansionistas. De fato, o pds-
crise revela que o ADIA esta apostando em investimentos em tendéncias de longo prazo, as
chamadas inovacdes disruptivas, aonde insere-se o debate acerca das mudancgas demograficas
mundiais, o impacto da tecnologia e as alteracdes climaticas (ADIA, 2017; ADIA, 2018).

Ao considerar os ciclos do mercado, identifica-se fatores de risco, como por exemplo,
elevados niveis de divida dos paises e desigualdades de renda, o que pode levar a ideia de que
o realizar previsGes de mercado sdo desnecessérias, contudo, para o ADIA, os ciclos — e as
crises — sdo oportunidades para aproveitar 0s pregos baixos proporcionados por mercados
menos dinamicos: “ Ha sempre tendéncias escondidas por baixo dos ciclos. Identificar estas
tendéncias e posicionar-se em lucrar com elas para além dos ciclos, é provavel que resulte em

retornos consistentes a longo prazo” (ADIA, p.60, 2017, tradugdo nossa).
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Seguindo essa tendéncia, os investimentos do ADIA abandonaram a simples alocagdo
de recursos por classe de ativos ou pelas principais areas geograficas, mas passou a focalizar-

se na forma como € possivel obter retornos concretos.

Tabela 3 - Regibes destinatarias dos investimentos (%) do ADIA (2017-2018)

Regido destinataria de 2017 € 2018
investimentos Maximo Minimo
América do Norte 50% 35%
Europa 35% 20%
Mercados emergentes da 25% 15%

América Latina

Asia desenvolvida 20% 10%

Fonte: Elaborada pela autora com base em ADIA (2017;2018)

Em torno de 55% dos ativos do Fundo sdo geridos por gestores externos, sujeitos a
supervisdo de equipes internas, e 45% sdo geridos pelos departamentos especializados. A
alocacdo envolve ampla pesquisa de tendéncias dos pares globais do ADIA e utilizagdo de
técnicas avancadas, como inteligéncia artificial. O Diretor Administrativo do ADIA, Hamed
bin Zayed Al Nahyan declarou que apesar de 2018 ter sido um ano positivo, 0s retornos em
titulos registraram um baixo crescimento se comparado com o ano anterior (SWFI, 2019a). A
taxa anualizada de retorno de 20 anos — para a carteira do Fundo — em 2017 registrou 6,5%,
enquanto em 2018 foi de 5,4%. Em parte, tal situacdo deve-se pela forma que as relagdes
comerciais estao se desenrolando, ao invés da volatilidade tipica, parece que a globalizacao esta
sofrendo um processo de inflexdo: aumento tarifario; maior protecionismo de acesso aos
mercados; maior rigidez para circulagdo dos fluxos de capital e trabalho (ADIA, 2018).

Seu portfdlio de investimentos por carteira obedeceu a seguinte configuracéo:
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Tabela 4 - Alocagéo de investimentos (%) por classe de ativos (2017-2018)

Classe de ativos 2017 e 2018
Méaximo  Minimo

Developed equities 42% 32%
Emerging Market Equities 20% 10%
Small Cap equities 5% 1%
Government Bonds 20% 10%
Credit 10% 5%
Alternatives (hedge funds and 10% 5%
managed futures)

Real State 10% 5%
Private equity 8% 2%
Infraestructure 5% 1%
Cash 10% 0%

Fonte: Elaboracéo propria com base em ADIA (2017; 2018)

A alocacdo de Renda Fixa realizada pelo ADIA é agrupada em cinco grandes categorias,
titulos globais do governo; obrigacdes indexadas a inflagdo mundial; obrigacdo de mercados
emergentes; crédito global de grau de investimento; grau de crédito de ndo investimento. O
Departamento de Renda Fixa ainda tem como fungdo agir como “Tesouro”, monitorando a
liquidez da ADIA para preservar seu capital. As taxas de juros em 2017 observaram, como ja
mencionado, uma queda nos mercados, na Alemanha os titulos de 10 anos bateram 0,35%, 0
Japao 0% e o Reino Unido 1,25%.

O novo departamento de Investimentos Alternativos do ADIA, foi considerado o grande
alocador de estratégias bem-sucedidas nos ultimos anos, visto que trabalha considerando a
volatilidade do mercado e a maior liquidez. O mercado de tendéncias do ADIA volta-se
atualmente para o acompanhamento das mudancas climaticas e em tecnologia. Sobre o primeiro
item, em 2017 o ADIA realizou o primeiro foro internacional de Global Investiment intitulado
“Alteragoes Climaticas e os Potenciais de Investimento” para delinear um portfdlio estratégico
(ADIA, 2018). Para 0 SWFI (2019a) tais critérios sdo definidos por gestores de ativos e bancos.

Para Lewis (2018), a construcdo de carteira pautada na mudanca climatica é lidar com

a incerteza de uma economia mundial marcada pela queda do mercado de carbono. Por tal
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razdo, Fundos pautados na exportacdo de hidrocarbonetos como os do Emirados Arabes
precisam mudar a sua estratégia perante ao comércio exterior.

Ja as tendéncias demogréficas apontam para 0os mercados emergentes, em particular
China, India e América Latina, aonde estudos indicam crescimento impulsionado pela
urbanizacdo, classe média e aumento do consumo. Por isso, grandes investimentos no setor
imobiliario nestas regides estdo sendo realizados, a maior parte dos esfor¢os é a China, em 2018
0 ADIA finalizou o empreendimento Museum Place, empreendimento no centro de Xangai com
60 andares e dispositivos de Ultima tecnologia. Mesmo antes de ser finalizado, a Shangai
Services Group, a Guotai Jun’na Future, a Pfizer farmacéutica e a Tencent Tecnology
arrendaram o espaco (SWFI, 2019a; ADIA, 2018).

Finalmente, de acordo com o ADIA “as tendéncias na tecnologia continuam a ser um
elemento essencial do nosso pensamento sobre o futuro. O progresso é definitivamente
acelerando, e algumas industrias s&o susceptiveis de permanecer intocadas pelos avancos ja em
curso ou a beira de alcangar viabilidade comercial” (ADIA, 2018, p. 3, traducdo nossa). O
potencial destas inovacgdes para aumento da produtividade e riqueza econémica dos paises, é 0
que tem motivado amplas pesquisa em tendéncias, para lidar com os possiveis choques
mundiais e antecipar-se nos investimentos com grandes retornos a curto prazo.

Segundo Damarki (2018), para o0 ADIA os modelos de negdcios voltados para
tecnologias potencialmente disruptivas abrem espaco para dois debates: ou os lideres e gestores
abracam precos e acfes mais elevadas destes segmentos, que também apresentam maiores
riscos, ou arriscam-se a ser deixados para tras, visto que as tendéncias sao claras. Um dos
grandes empreendimentos do ADIA no setor foi a participacdo de 5,2% na CellNex Telecom

S.A., maior empresa de telecomunicagdes independente da Europa.

4. 4 Singapura e 0os Fundos Soberanos de Riqueza

Singapura € uma pequena ilha, situada no sudeste asiatico, em um ponto geografico
estratégico, entre o Mar da China Meridional e o Oceano indico. Apesar de ndo possuir recursos
naturais, a ilha é o pais mais influente do sudeste asiatico, mantendo relagdes proximas a Israel,
China e Estados Unidos. Sendo o quarto maior centro financeiro — possui um dos melhores

aeroportos e uma das maiores refinarias de petréleo do mundo —, seu PIB per capita é
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extremamente elevado, estd em 3° lugar no ranking mundial, a frente inclusive do Reino Unido,
do qual fora coldnia, e dos Estados Unidos (KRISHINADAS, 2013).

Entender a criagcdo dos Fundos Soberanos de Singapura remete a sua propria historia.
Durante todo o seculo XIX foi uma colénia britanica, incluindo-se no conjunto de nacdes da
Peninsula Malasiana, e entre 1941-1945 foi ocupada pelo Japdo. Durante a Segunda Guerra
Mundial, os britanicos retomaram a gestao do territério para fazer frente aos ataques japoneses.
Findada a Guerra, o Partido Comunista da Malasia agora volta-se ao processo de insurreicao
buscando sua independéncia politica. Em 1945, sua vizinha Indonésia, mesmo sob dominio
japonés, declara sua Independéncia, e é nesse momento que os Estados Unidos veem na
Indonésia uma oportunidade de frear o Sudeste Asidtico “comunista” e aliado da Unido
Soviética. Em 1959, foi concedido a Singapura o status de “auto-governo limitado”, juntamente
com a Malaia, Sarawak e Bornéu do Norte, foi formada a federacdo da Malasia em 1963
(KRISHINADAS, 2013).

A Indonésia, sob a lideranca do autoritario Presidente Suharto, recebeu apoio massivo
durante toda a Guerra Fria, para iniciar uma politica de subjugacdo das na¢Ges menores do

Sudeste Asiatico.

O regime de Suharto contava com o apoio integral dos Estados Unidos. Como
principal barreira & expansdo do comunismo e parceiro cada vez mais importante de
negocios, foi sempre acarinhado pelos restantes paises ocidentais a comecar,
naturalmente, pelos dois outros membros permanentes: a Franga e o Reino Unido”
(MONTEIRO, 2001, p.2).

E neste cenario de instabilidade politica no Sudeste Asiatico, que em 1965 Singapura é
expulsa da Malésia, devido a divergéncias politicas entre o lider Lee Kuan Yew com o0s demais
lideres da Malasia. A partir desse periodo, Singapura que apoiava-se no antigo colonizador, o
Reino Unido, para defender-se militarmente, foi abandonada pelos britanicos. Na empreitada
para construgdo da recente nacdo independente, Lee Kuan Yew, que ocupou o cargo de
primeiro-ministro entre 1959 a 1990, apostou na industrializacdo agressiva (KRISHNADAS,
2013).

A preocupacédo em ser subjugada novamente fez com que a ilha garantisse sua soberania
com altos investimentos militares, atualmente ela é o quinto maior importador de armas do
mundo e seu gastos com seguranca so fica atras dos gastos dos Estados Unidos e da Arabia
Saudita (KRISHNADAS, 2013). O temor de seus lideres com a questdo da seguranca é
plausivel, vale citar o caso do Timor-Leste, as forcas de Suharto chegaram ao apice da violéncia
para conter os revolucionarios da ilha, localizada entre a Asia e a Oceania. Em 1978 o presidente

estadunidense Carter enviou uma leva de armamento pesado a Indonésia, ao final mais de
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200.000 timorenses foram assassinados — 0 maior massacre de civis apds o Holocausto —,
fazendo com que a Indonésia se tornasse o novo paraiso de investimentos da Asia (CHOMSKY,
1999). Em termos de estratégia geopolitica, a Indoneésia representava uma aliada para o bloco
ocidental contra o Sudeste Asiatico, e em termos econdmicos era uma boa oportunidade para
as empresas norte-americanas que desejavam instaurar-se em territorios onde a mao de obra é
barata e ha isencdo de impostos (LAMARCA, 2003).

A busca pela construcdo de uma nacéo forte e independente, fez com que o pais passe

por trés fases de estruturagdo econdmica, como podemos observar no quadro abaixo:

Quadro 7 -— Trés fases da estruturacdo econémica de Singapura

Periodo  Estratégia Medidas Resultados
1966- Substituicdo de Economic Expansion Incentives 150 mil postos de
1973 importacdes por Act (1967) trabalho criados
atracdo de
empresas EUA se tornam o maior
voltadas a Criagdo do “ddlar” de Singapura  investidor do pais
exportacéo

Crescimento de 20% no
setor manufatureiro

Se torna entreposto

regional
1979- “Segunda Nova politica salarial Incentivo ao aumento
1984 Revolucéo salarial (valorizado em
Industrial” Politica do upgrade tecnoldgico 48%);

P6s-1985 Continuidade a0 Inser¢do no “tridangulo” com a Se torna um grande

periodo anterior: Malaia e a Indonésia centro de  servigos
aposta no setor financeiros do Sudeste
de Servicos Asidtico

financeiros  +

exportacéo

Fonte: Elaboracéo propria com base em Serra (1996).

Entre 1966 a 1973 o pais adotou a estratégia de desenvolvimento que buscava promover
a industrializacdo “por exportagdes”. Em 1967, Singapura baixou o Economic Expansion
Incentives Act, que previa inimeros incentivos fiscais, como deducdo do imposto sobre 0s
lucros de rendimentos das empresas e isen¢do de pagamento das tarifas alfandegarias para
produtos destinados a producéo das industrias exportadoras, resultando em enormes facilidades
para o setor industrial de exportacdo (SERRA, 1996).

O objetivo do pais em sair de uma situacdo de desemprego foi alcancado, contudo, a
méao-de-obra intensiva foi acompanhada por baixissimos salarios, consistindo em outro fator

para atracdo de capital de investimento (é no periodo mencionado que os Estados Unidos
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ocupam o primeiro lugar como investidor-estrangeiro). Ademais, sua localizagdo privilegiada
fez com que a ilha recebesse empresas de refino de petréleo e reparacdo naval. O Bank of
America prop0e instalar uma unidade de comércio de moeda estrangeira, germe do “mercado
asiatico de dolar”, o dolar de Singapura acompanhou relativa estabilidade de precos e
crescimento econdmico do PIB alto, 13% ao ano entre 1966-1973 (SERRA, 1996).

Os anos que se sucederem apos o primeiro choque de Petréleo (1973) teve os seguintes
resultados diretos no PIB de Singapura: o crescimento acelerado a pregos constantes de 1968-
1973 a 13,7%/ano reduziu em 1975 para 4,1%/ano. A medida governamental foi apertar os
custos da producdo com o apoio do National Wages Council, 6rgdo composto pelo governo,
sindicatos e empresarios, a definir as normas salariais. Tal norma adotada foi a de reducéo dos
niveis salariais abaixo da produtividade do mercado. A retomada do crescimento ao final da
década de 1970 desencadeou a “Segunda Revolugdo Industrial” em Singapura, na qual o
governo esperava reestruturar a economia por meio de uma politica salarial orientada para o
aumento efetivo do mesmo (SERRA, 1996).

A crise internacional apés 1985 reduziu novamente a taxa de crescimento do PIB, em
torno de 8%/ano para 2%. A contribuicdo trabalhista ao Central Provident Fund foi diminuida
em 15% para — novamente — cortar custos de producdo, e simultaneamente, a Autoridade
Monetéria de Singapura agiu atraindo capital para o setor de servigos, em especial 0s servi¢os
financeiros. E neste cenério que Singapura forma um triangulo econdmico com Johor (Malaia)
e Batam (Indonésia), aonde atividades produtivas séo direcionadas nestas outras regides, e
atividades mais intensivas do ponto de vista tecnol6gico permanecem em Singapura. Em 1988
o0 crescimento do PIB contou com 11,1%, a abertura econémica ligada a exportagdes de bens e
servicos, que em 1985 registrou crescimento de 27% (durante a crise) e depois de 35% em 1988,
exprimem seu sucesso econdémico. Ainda, entre 1987 a 1993, o alvo das exportacdes do pais foi
em produtos derivados do petréleo ¢ produtos de “tratamento da informagdo” como pegas,
maéquinas, transporte, eletrénicos (SERRA, 1996).

Para Krishnadas (2013), Singapura foi classificada como o melhor pais para
investimentos pelo sétimo ano consecutivo em 2012 e possui uma das taxas de imposto de renda
mais baixas do mundo. Investigar o sucesso da sua estratégia governamental que assegurou ao
mesmo tempo um boom de crescimento econdmico entre os anos 1960-1970 e manteve seus
gastos em seguranca nacional em niveis tdo elevados, sem comprometer sua solidez fiscal foram
0s Fundos Soberanos de Riqueza. Ao examinar as contas nacionais, em sua receita consta 0s
itens “Renda de Investimento Liquido” e “Retorno de Investimentos”, ambos se referem aos

retornos financeiros gerados pelos seus dois Fundos Soberanos.
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Em torno de 75% do PIB deriva das exportacGes, motivo pelo qual o pais é totalmente
sensivel as oscilagdes macroecondmicas. Os FSR de Singapura tiveram um papel fundamental
na contencdo dos efeitos da crise econdmica de 2008, auxiliando a conter de 7 a 17% as
despesas do orcamento. Sem eles, 0 governo ndo conseguiria gerenciar no periodo de crise seus
programas sociais destinados ao crescimento econémico da popula¢do. Quando o mercado de
crédito em 2008 congelou, o pais anunciou que iria garantir todos os dep6sitos em moeda
estrangeira para clientes individuais, apoiando-se em 120 bilhdes de reservas. A disponibilidade
das reservas dos FSR permitiu que Singapura resistisse tanto a crise de 1997-1998, quanto a de
2008-2009 (KRISHINADAS 2013).

Singapura estabeleceu seu primeiro Fundos Soberano em 1974, o Temasek Holdings,
para controlar ativos do governo contidos em empresas nacionais, uma vez que o pais estava
reestruturando sua economia para especializar-se em pais exportador. Em 1981, é criado o
Government of Singapore Corporation, destinado ndo apenas a poupanca de recursos, mas a
administracdo do desenvolvimento econdmico (MAGALHAES, 2011).

Tabela 5 - Singapura: PIB e reservas (US$) valores aproximados

Variavel Us$
PIB 292,7
Reservas Internacionais 251,8
Temasek 180
GIC 350

Fonte: Teixeira (2017)

O Temasek concentra seus esforcos em empresas estratégicas na Asia — incluindo
Singapura, enquanto o GIC é o responsavel por gerir as reservas estrangeiras, adotando
estratégia a longo prazo (20 anos) de investimentos em abordagens bastante diversificadas,
como bolsa de valores, renda fixa, recursos naturais, aplicacdes em caixa, acGes, mercados
publicos, etc. E importante salientar que o Banco Central (a Autoridade Monetaria de Singapura
—MAS) possui uma funcdo similar a dos Fundos Soberanos, como por exemplo, 0 MAS nomeia
gestores de fundos externos para 0os mandatos de investimento.

Os trés juntos (Temasek, o GIC e 0 MAS) formam o modelo para a carteira de investimento
das reservas soberanas: a) alto risco, como o Temasek Holdigs, a partir de investimento macico
em a¢Oes; b) médio risco, tal como o GIC, com portfélios diversificados; ¢) baixo risco, como
0 MAS, tendo investimentos “mais conservadores”, isto ¢, seguros, em instrumentos liquidos

do mercado.
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A importancia dos FSR de Singapura pode ser observada na tabela acima. Como ja
mencionado, mais de 70% da producdo domeéstica tem como finalidade a exportacdo, e dentro
desta porcentagem um dos grandes motores € a industria manufatureira, com 25%. As reservas
internacionais contam com US$ 247 bi, e os dois Fundos Soberanos, o GIC e o Tamasek
possuem conjuntamente US$ 520 bi. Seu portfélio de investimento distribui-se da seguinte
maneira — % aproximada — 22,6% Titulos Soberanos; 70% Acdes; e 7-8% em ativos. Somado
a isto, tem-se que o délar de Singapura pouco sofreu com as oscilagcdes do mercado nas ultimas
duas décadas, apresentando pouca volatilidade, o que contribuiu para as estratégias de
investimento da nacdo (TEIXEIRA, 2017).

4.4.1. O GIC Private Limited

O GIC Private Limited é um Fundo Soberano de Riqueza estabelecido em 1981 e sob
propriedade integral do Governo de Singapura. Atualmente seus ativos sdo calculados em US$
440 bi, possuindo mais de 61 subsidiarias no mundo todo e um histérico de 2.616 transagdes
financeiras desde a sua fundacdo (SWFI, 2019).

De acordo com o GIC (2019), a desaceleragéo global fez com que a administragao
executiva de 2019, o Fundo atingiu uma taxa de retorno anual de 3,4%, acima da inflacdo
global, o que é considerado positivo. Contudo, para Lim Chow Kiat, chefe executivo do FSR,
as previsoes de crescimento foram marcadas com indices baixos, devido as incertezas politicas
e econdmicas do cenario mundial, tais como a guerra comercial entre Estados Unidos e China,
e 0 processo do Brexit, que acabam influenciando a dinamica internacional.

Para Kiat, os mercados financeiros estdo monitorando a politica monetaria do Federal
Research (FED) dos Estados Unidos no desenrolar das principais tensdes comerciais que 0s
EUA estdo envolvidos, para realizar uma melhor avaliagdo de ativos de alto risco. Espera-se
gue o ano de 2019 termine com um crescimento moderado, visto que, as principais economias
estdo adotando posturas mais “acomodadoras” para formular suas politicas de investimento
(GIC, 2019).

O GIC é um FSR que possui como objetivo os investimentos a longo prazo, no que
tange as reservas sob sua administragdo. Sendo um dos principais investidores globais, sua
estratégia mantém-se em estreitar lagcos com os demais paises através de co-investimentos ou
promovendo a realizacdo de Foruns internacionais para debater o futuro do sistema financeiro
mundial, como o GIC Insights em 2018 e o Férum da Ponte de S&o Francisco em 2019 para
comemorar as duas décadas de investimento na América Latina (GIC, 2019).
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A andlise do seu portfélio apresenta uma classe diversificada de ativos, no qual cada
classe representa um nivel diferente de risco-retorno. Sua carteira visa realizar de forma
eficiente varios tipos de ativos em crescimento, como por exemplo, acbes com retornos mais
altos (alto risco) e ativos defensivos (titulos soberanos). A combinacéo de alto risco com o baixo
risco (juros mais baixos) € um mecanismo de proteger o FSR das desacelera¢Ges do mercado,
gue como ja mencionado, é marcado por incertezas (GIC, 2019). O quadro 13 abaixo apresenta

a distribuicdo do seu mix de ativos entre 31 de marcgo de 2018 a 31 de marco de 2019:

Tabela 6 — Mix de ativos do GIC (%) em 2018 e 2019

TIPOS DE 31 de marco de 31 de marco de
ATIVOS 2019 (%) 2018 (%)
Acbes de mercado 19 23
desenvolvidas
Acdes de mercados 18 17
emergentes
Titulos nominais e 39. 37
dinheiro
Titulos vinculados a 5 5
inflacéo
Imobiliaria 7 7
Private Equity 12 11
Total 100 100

Fonte: Elaboracdo propria com base em GIC (2019)

Cada classe de ativos é calculada para gerar retornos acima do seu custo capital,
ademais, a alocacdo do GIC orienta-se pelo Portfolio de Referéncia 65/35, para equilibrar o
risco-retorno da Carteira, que obedece a configuracdo 65% de alocagdes em acdes e 35% em
titulos. Se por um lado sua Carteira € formatada a fim de equilibrar o risco e os retornos dos
ativos a longo prazo, a distribuigdo geogréfica de destinacdo dos investimentos é fluida, pois é
mensurada com base na capacidade atual do mercado. Temos que no periodo descrito, obedeceu
ao seguinte critério: Estados Unidos (32%); Zona do Euro (12%); Oriente médio, Africa e resto
da Europa (7%); Reino Unido (6%); Asia sem o Jap&o (20%); América Latina (3%); Japdo
(12%); e resto do mundo 8% (GIC, 2019).

Em relacdo aos marcadores intermediarios de desempenho, como por exemplo a taxa de
retorno (medidas acima da inflacdo global), j& citamos acima que seu retorno de 20 anos foi de
3,4%/ano ou 5,5% em termos nominais de dolares, encerrado em 31 de marco de 2019, agora

em relagdo a retornos mais curtos, como 10 anos, encerrou em 8,6%, e para 5 anos marcou
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4,9%. O Quadro 14 apresenta 0s retornos nominais dos investimentos em ddélares em 20, 10 e

5 anos de referéncia em comparacdo com a volatilidade para a Carteira.

Tabela 7 - Retorno do GIC (Portfélio de investimentos) por periodo de tempo

Periodo (anos) Retorno Nominal ?° Volatilidade
20 anos 5,5% 8,9%
10 anos 8,6% 8,4%
5 anos 4,9% 6,2%

Fonte: Elaboragdo propria com base em GIC (2019).

Lim Chow Kiat, presidente do GIC, anunciou suas preocupa¢des com a incerteza dos
investimentos internacionais. Segundo eles, os “investidores estdo migrando para ativos mais
arriscados porque, com cerca de US$ 17 trilhdes em titulos com rendimentos negativos podem
acabar perdendo dinheiro de outra maneira” (MONEYTIMES, 2019). Além disso, o presidente
sugere que uma saida para a turbuléncia global seria a ampliacdo das reservas em dinheiro.

Diversificado em vérias classes de ativos, com amplos investimentos no exterior e com
um mandato antiiflacionario, o GIC, dos trés FSR de Singapura, € o que mais se assemelha ao
modelo classico de fundos soberanos. Evoluindo primeiro para um modelo de doagdes, e em
seguida realizando outra revisdo de investimentos em 2012 para criar um modelo de
investimentos para o futuro, o GIC se reinventou varias vezes (WRIGHT, 2019)

Por fim, destaca-se o comprometimento do GIC com a Asia, pois acredita que em
nenhuma parte do mundo ha mais oportunidades nos setores de bens e servicos com base no
consumo de servicos voltados a educacéo, tecnologia, satde, financeiros, habitacdo do que na
Asia, aonde ha uma vasta classe média. Como investidores de longo prazo, sua atuacio nos
paises asiaticos € através do fornecimento de capital estavel em todas as classes de ativos de
seus mercados, além de possuir sedes nas principais cidades como Pequim, Seul, Xangai,

Toquio e Mumbai, para identificar oportunidades e fortalecer o relacionamento local.

4.4.2 O Temasek Holdings

O Temasek Holdings € o primeiro Fundo Soberano de Riqueza de Singapura, fundado
em 1974. Atualmente ocupa o 9° lugar no ranking dos maiores FSR, com ativos avaliados em

%5 O retorno € calculado com base no tempo, nos custos e nas taxas incorridas (GIC, 2019)

% A volatilidade se calcula através do desvio padrdo dos retornos (ao més) da Carteira do GIC por periodo de
tempo (GIC, 2019)
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torno de US$ 375 bilhdes (SWFI, 2019). Em 2018, o Temasek adotou as Normas Internacionais
de Relato Financeiro, sofisticando os instrumentos financeiros para identificar lucros e perdas
nas declaracfes de renda. Segundo relatério do FSR, o foco de investimento orienta-se para
captura de tendéncias estruturais em tecnologia de transformacao, meio ambiente, expectativa
de vida e mudanca nos padrées de consumo. Em marco de 2019, o valor liquido em carteira do
Temasek foi de 313 bilhdes de ddlares, dos quais o retorno total ao acionista/ano foi de 1,49%.

O retorno a longo prazo, 10 e 20 anos, sdo respectivamente 9% e 7% (TEMASEK, 2019).

Tabela 8- Evolugéo do valor liquido em 10 anos (2009-2019)

Ano Valor Liquido em Carteira
2009 130
2010 186
2011 193
2012 198
2013 215
2014 223
2015 266
2016 242
2017 275
2018 308
2019 313

Fonte: Elaborado pela autora com base em Temasek (2019)

Mesmo com a crise financeira de 2008, a Temasek realizou 4 das vinte maiores
aplicacdes financeiras de Fundos Soberanos do periodo. Séo elas, a aquisicdo de 11,3% da
Merril Lynch (US$ 5 bi); compra de 8,3% da China Eastern Air (US$ 2,8 bi); compra de 1,8%
da Barclays (US$ 2 bi) e aquisicdo de 5,4% da Chartered (US$ 2 bi) (BECK; FIDORA; 2008).

De acordo com relatério do Bocconi Universita (2016), os fundos de ndo-commaodities
representam 37 das 41 transac6es ocorridas em 2016, dentre eles 0 GIC e 0 Temasek sdo lideres
do bloco com 67% das transagdes. O Temasek esteve na lista dos FSR mais ativos do planeta,
em 2016 ocupou a terceira colocacdo, com um montante de US$ 2,6 bi de investimentos em
servigos, com foco nos mercados emergentes, inclusive na China. Neste ano, o Temasek
juntamente com a China Investment Corporation, o Canada Pensioun Fund, e outras empresas
privadas, participou de uma grande rodada de financiamento da China Internet Plus Holding,
maior site de ofertas da China. Ainda focando em mercados emergentes, o Temasek adquiriu
74% da companhia Tata Communication, por US$ 468 mi. Em relacdo aos investimentos

domésticos, o0 Temasek atua anualmente de forma a impulsionar a economia nacional, um dos
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maiores acordos do periodo foi a injegdo de US$ 1,13 bi no Singapore Telecommunications.
Singapura em 2016 teve 46% do total de investimentos recebidos por Fundos Soberanos
domeésticos.

Em 2017, o Temasek Holdings foi o Fundo Soberano mais ativo, com 101 aplicagdes,
representando 30% de todos os acordos firmados. Seu portfélio por setor, teve um aumento de
8% para 24% na alocacdo de setores de tecnologia, ciéncia, servigos financeiros ndo-bancarios
e e-commerce (SWF, 2017).

De acordo com o Presidente Lim Boon Heng, as preocupacdes do FSR a partir de 2018
acompanha a politica internacional marcada pelos conflitos e tens@es entre os Estados Unidos
e China, e pela saida do Reino Unido da Unido Europeia (TEMASEK, 2019). Visto que (quadro
16) as duas maiores regides de destino dos investimentos do Temasek sdo a China e os EUA, a
guerra comercial travada por ambos pode diminuir os retornos e a confianca das empresas. A
guerra comercial entre os dois paises dura mais de um ano, sob o comando do Presidente Donald
Trump, 0 governo norte-americano taxou em margo de 2018 25% das importacOes de aco e
10% de aluminio chinesas. Em abril, como retaliacdo, a China taxou em 25% cento e vinte e
oito produtos norte-americanos de importacdo, no dia seguinte ao andncio, Trump anunciou
sobretaxas de mais 25% em produtos chineses, num montante de US$ 50 bilhdes. A China
acompanha a medida e imp0e tarifas de US$ 50 bilhdes em itens estadunidenses. Em junho de
2018, Trump impde mais US$ 16 bi de taxas, fazendo com que a China respondesse com mais
US$ 34 bi em tarifas sobre produtos norte-americanos. Novamente, em setembro Trump
ameaca taxar mais US$ 267 bi os itens chineses, e dia 24/07/18 entram em vigor US$ 200 bi de

taxas sobre importagOes chinesas, avisando que as tarifas irdo subir em 2019.

Tabela 9 - Distribui¢do dos investimentos (%) por regido geografica (2017-2019)

Portfdlio por regido 2017 2018 2019
Singapura 29 27 26
China 25 26 26
Ameérica do Norte 12 13 15
Resto da Asia 14 15 14
Europa 8 9 10
Austrélia e Nova Zelandia 8 7 6
Africa e Oriente Médio 2 2 2
Ameérica Latina 2 1 1

Fonte: Elaborado pela autora com base em Temasek (2019)
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Os presidentes Xi e Trump concordam com uma trégua, as negociacdes continuam na
reunido do G-20 em junho de 2019, foi acordado entdo que as novas tarifas ndo sejam mais
adotadas, contanto que os EUA seja flexivel com a Huawei (tecnologia 5G chinesa) e a China
se proponha a comprar produtos agricolas dos EUA. Mesmo apds o acordo, os Estados Unidos
sob o pretexto de quebra de contrato por parte da China, anuncia novas tarifas, o que leva a
China a recorrer pela terceira vez em 4 de setembro de 2019 a OMC denunciando os abusos da
guerra comercial (EL PAIS, 2019; GLOBO, 2018).

O crescimento global j& comegou a moderado. Isso pode ser agravado pelo crescente

comércio e tensdes geopoliticas. A perspectiva na China pode vir sob mais pressdo a
partir de um impasse prolongado com os EUA. Esta é mitigado pelo espago para
flexibilizagdo da politica e consciéncia dos riscos macroeconémicos” (TEMASEK,
2019, p. 7, traducéo nossa).

Ja a incerteza do Brexit para a economia de Singapura e sua relagdo com o Temasek é
expressa pelo Ministro das Finangas de Singapura como sendo um impacto no mercado
financeiro — mais do que na economia — inclusive sobre o mercado de a¢fes, dos quais 0O
Temasek participa ativamente. Com a votacdo do Brexit, a libra britanica caiu em valor,
fortalecendo o ddlar americano, em comparacao o ddlar de Singapura foi enfraquecido. Apesar
do Ministério das Financas ndo esperar que haja reducdo significativa do crescimento em
Singapura a curto prazo, a desaceleracé@o europeia pode coincidir com a desaceleracdo da China
e dos EUA, movidos por entraves comerciais. E comum o sistema financeiro enfrentar
deslocamentos de mercados, a crise financeira de 2008 foi um exemplo disso, apesar de na
época a carteira de investimentos do GIC e do Temasek terem diminuido significativamente,
em dois anos foi possivel recupera-las, assim como retomar o crescimento econémico (MOF
Singapore, 2019).

Tabela 10 - Portfdlio de investimentos do Temasek (%) por setor da economia (2017-2019)

Portfélio por setor 2017 2018 2019
Servicos financeiros 25 26 25
Telecomunicacdes 23 21 20
Consumo e Real Estate 17 16 17
IndUstria e Transporte 17 16 16
Ciéncias da Vida e Agronegdcio 4 6 7
Energia 3 3 3
Multissetorial 8 8 8
Outros 3 4 4

Fonte: Elaborado pela autora com base em Temasek (2019)
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De acordo com Beck e Fidora (2008), para satisfazer os requisitos legais de emissdo de
titulos, em 2004 o0 Temasek abriu pela primeira vez suas contas ao publico, nos quais apresentou
retornos atualizados em 18%. Dentre suas principais aplicagdes estdo os servicos financeiros,
com investimentos concentrados em paises emergentes da Asia, especialmente Taiwan, Coreia
do Sul e China. H4 entre os servigos financeiros um destaque em especial para as tecnologias
disruptivas: “Isso inclui iniciativas em nosso backbone de T1 e seguranca cibernética, bem como
dois vagens ageis em Block Chain e Inteligéncia Artificial” (TEMASEK, 2019, p. 8, tradugdo
nossa). O Fundo pretende acompanhar as mudancas na Era Digital, para isso, seu principal foco
de investimento sdo empresas de tecnologia que apostam em tendéncias de longo prazo. A
tecnologia é o setor mais rapido de crescimento global, o nimero de Fundos realizando
investimentos diretos em empresas privadas de tecnologia triplicou desde 2015. Na corrida
tecnoldgica, Temasek investiu no ItutorGroup (US$ 100 bi) em 2014 e na maior empresa de
lazer chhinés, a Didi Chuxing (US$ 215 mi) em 2016 (Universita Bocconi & The Boston
Consulting Group, 2017).

O periodo que compreende o ano de 2018 e inicio de 2019 o Temasek realizou
aplicacdes nas seguintes empresas de tecnologia avancada e comércio eletrdnico e digital: UST
Global, empresa de computacdo avancada e servicos digitais; OlaCabs, empresa de lazer online
indiana; Ifood; Zilingo, plataforma de e-commerce em Singapura; Bionexo, empresa e-
commerce de saude no Brasil; ANT financeira, empresas de servicos financeiros ndo bancarios;
Fly wire, provedor de pagamentos transfronteiri¢os; Pine Labs, empresa de varejo online;
Global Payments, empresa de tecnologia de pagamentos digital (TEMASEK, 2019).

Em relacdo aos investimentos realizados no mesmo periodo em tecnologias voltadas a
Ciéncias da Vida, incluem-se: Aerogen; Dr. Agarwal, cadeia de cuidados de olhos privado na
india; Hangzhou Tigermed, empresa voltada & pesquisa de novos medicamentos; Pomar
Therapeutics, de terapia génica para doengas raras; Partners Cirurgy, operador de instalagdes
cirdrgicas nos EUA. Os demais investimentos realizados nos EUA que acompanham essa
tendéncia de inovacGes globais, sdo o Business Network Farmer, plataforma de analise de

agricultura; Runway, site de e-commerce (TEMASEK, 2019).
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CONSIDERACOES FINAIS

Considerando que os estudos relacionados aos Fundos Soberanos de Riqueza (FSR) e 0
papel que estes realmente representam no cendrio econdmico internacional sdo escassos, 0
objetivo deste trabalho em analisar a atuacdo do FSR Abu Dhabi Investiment Authority
(ADIA), nos Emirados Arabes Unidos, e dos dois Fundos de Singapura, o GIC Private Limited
e 0 Temasek Holdings, utilizou com base a coleta dos dados empiricos apresentados nos
relatérios oficiais destes FSR e das agéncias e institutos financeiros internacionais. O esforco
de esbocar a interpretacdo dos dados e situa-los no cenario atual, de forma que haja uma
organicidade entre as trés secOes expostas, nos trouxe a seguinte sintese, que sera discutida
abaixo.

Em primeiro lugar, ndo ha uma definicdo exata do termo Fundo Soberano de Riqueza,
contudo, a literatura concorda que estes sdo a) mecanismos de aplicagdes financeiras no
exterior; b) majoritariamente com capital pertencente ao Estado; c) diferem-se na composicéo
do seu capital, ha os que financiam-se de excedentes de capital da economia de commodities
(paises do Oriente Medio e do Chile) ou da economia de ndo-commodietes (como os paises da
Asia); d) Os FSR possuem diversos tipos de prop6sitos (funcdo de estabilizacdo, poupanca,
financiamento, diversificacdo, desenvolvimento e estratégia); e) sua atuacao esta atrelada as
herancas geopoliticas que cada pais carrega; e por fim, f) ele representa o retorno da
centralidade do Estado na economia global (RINALDI, 2010; TEIXEIRA, 2017; TRUMAN,
2008; ARIENTI; VIEIRA, 2013; ARIENTH E ZIEMATH, 2011).

A existéncia de Fundos Soberanos data desde a década de 1950, contudo, ha uma intensa
criacdo de novos fundos a partir dos anos 1970. Nao por coincidéncia, foi neste periodo que
significativos eventos se desenrolaram, tendo como mais importante o desmantelamento do
Estado de Bem-Estar Keynesiano (Welfare State), um movimento que se iniciou com a
proliferacdo de emissdo da moeda reserva, o dolar, no mercado de eurodélar na Europa, sem a
supervisdo dos Bancos Centrais. A economia “domesticada” pelas regras acordadas na
Conferéncia de Bretton Woods ndo era mais capaz de dirigir a economia, surgindo, no plano
ideoldgico, os tedricos que dariam legitimidade cientifica ao novo liberalismo nascente
(RINALDI, 2010; COUTINHO E BELLUZZO, 1996, 1998; BRESSER-PEREIRA, 2010;
CHESNAIS, 2000).

Quando em 1979 os EUA imp6&em a politica do délar forte, triplicando os juros sobre o

ddlar, é fim do regime de taxas de juros e de cambio fixas e estaveis, que operaram sob 0s
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Estados de Bem-Estar. Os juros flutuantes dédo o impulso para alterar a relagdo Estado-Financa,
é também a partir dos anos 1980 e mais precisamente em 1990, que a estratégia detém-se na
ampla abertura das economias aonde os setores produtivos foram subordinados pelos setores
financeiros, investidores contraiam créditos e aplicavam sobre fundos que geravam grandes
lucros (OFFE, 1983; CAMARGO, 2009; BRESSER-PEREIRA, 2010; COUTINHO E
BELLUZZO, 1996). Diante disso, se generalizou, a partir dos anos de 1990, a compreensao
acerca da influéncia dos ativos financeiros na economia moderna. Desde o inicio da década de
1980, se testemunha inimeras mutac¢es na composicao da riqueza mundial, introduzidas pela
participacdo cada vez maior de haveres financeiros no patriménio publico ou privado. Assim,
a acumulacdo crescente desses ativos ganhou na maioria dos casos status permanente na gestao
da riqueza capitalista.

Chesnais (1995) fala sobre um novo regime mundial de acumulacgéo, representado por
uma nova fase do processo de internacionalizacdo, chamado por Chesnais (1995, p. 2) de
“mundializagdo do capital”. No sentido mais amplo, a nogdo de internacionalizacdo se refere
“ao conjunto dos processos que tecem relagdes de interdependéncia entre economias nacionais
[...]” (CHESNAIS, 1995, p. 4) o que pode incluir fluxos de informacdes e de tecnologias,
entradas e saidas de investimento direto estrangeiro, importacbes de bens e servicgos,
movimentos de mé&o de obra, etc. Essas novas formas de centralizacdo do capital engendram,
assim, uma marca predominantemente rentista na economia mundial.

N&o somente investidores privados, mas o Estado tambem participa desse movimento,
e 0 choque do Petréleo da década de 1970 lancou grande soma de moedas na economia, 0 que
proporcionou uma formacdo sem precedentes de poupancas estatais. Atualmente, o sistema
financeiro tem se reinventado e as alocacGes de ativos em capitais de risco sdo a preferéncia
dos Estados, que o fazem através dos FSR. Nao por coincidéncia, Fundos mais ativos séo
provenientes de paises que buscam se projetar no cenario internacional frente as poténcias ja
consolidadas, como os Estados Unidos, o Japdo, a Alemanha e a Inglaterra (ARIENTI;
VIEIRA, 2013; RINALDI, 2010; TRUMAN, 2008).

Nesse cenario, emerge os Emirados Arabes e Singapura, dois “paraisos” do capital
financeiro, que perceberam que uma forma de valorizacdo acentuada dos seus investimentos é
exatamente pela via do capital de risco, em especial as inovagdes disruptivas. A financeirizagao
é por si s6 tecnoldgica, necessitando da inovacdo para otimizar o sistema produtivo,
proporcionar melhor mecanismo para transferéncia de dados (lembrando que o nucleo duro da
economia se desenvolve pelas vias digitais) e assim aprimorar o sistema de trocas (TEMASEK,
2019; BORTOLOTTI, 2016; GIC 2019; ADIA 2019, 2018; IFSWF 2017). Sobressaindo-se no
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cenario mundial, o Oriente Médio e a Asia suscitaram questionamentos sobre a finalidade de
seus fundos, visto que grandes institui¢cGes financeiras e corpora¢des bancéarias internacionais
receberam altos niveis de investimentos provenientes de seus FSR.

Em relacdo a projecéo regional e global do Autoridade de Investimentos Abu Dhabi,
este é o terceiro maior Fundo Soberano do mundo, posicionando-se atrds apenas do Norway
Government Pension Fund (1°) e da China Investment Corporation (2°), com ativos em torno
de US$ 828 bilhdes. Ja 0 Tamasek Holdings, de Singapura, ocupa 0 9° lugar no ranking dos
maiores FSR, com ativos avaliados em torno de US$ 375 bilhdes (SWFI, 2019).

Dessa forma, apesar do processo de financeirizagdo do capital — atrelado a ideologia
neoliberal — condenar, ao menos no discurso, qualquer intervencdo do Estado nos processos
econémicos do mercado, “a interferéncia "ciclica" do Estado [...], na contradi¢do que lhe é
inerente entre a defesa de interesses publicos e privados, atua ho minimo como um sério
complicador neste jogo entre abertura e (relativo) fechamento de fronteiras” (HAESBAERT,
2004, p. 29).

Os Fundos Soberanos encontram-se inscritos nessa nova tendéncia internacional, e para
além dos superavits que financiam seu desenvolvimento, os FSR passaram a ser questionados
sobre seus propositos reais. Passando a ser atores diretos do atual regime financeiro, os FSR
sdo fundos de investimento estatal; a esfera privada, nesse sentido, deixa de ser a Unica
protagonista dos investimentos institucionais, e parte significativa da riqueza financeira esta se
deslocando em diregéo a esfera estatal (ARIENTI; VIEIRA, 2013).

Novas relagdes entre Estado e mercado sdo estabelecidas, uma vez que “os governos
dos paises detentores desses fundos passam a exercer um papel ndo apenas de garantidor do
espaco de atuacao do capital privado, mas como investidores diretos no mercado financeiro”
(ARIENTI; VIEIRA, 2013, p. 263). Existe, assim, uma tensdo crescente entre a logica de
descompartimentacdo dos mercados e a estrutura estatal que garante essa configuragdo, uma
vez que o Estado promove a continuidade da mundializagdo financeira a partir das condigfes
econdmicas e politicas, ndo tendo diminuido quantitativamente, mas modificando suas formas
de atuacéo.

Diante disso, os FSR podem ser encarados como uma das novas funcionalidades do
Estado na nova estrutura financeira global, uma vez que os fundos “foram criados,
especificamente, como uma medida precatoria contra as instabilidades oriundas desse novo
contexto de globalizagdo financeira” (RINALDI, 2010, p. 187). Mais vulneraveis ao
comportamento dos mercados, os Estados precisaram de alternativas para além da simples

regulacdo e do controle dos fluxos de capitais nas fronteiras nacionais.
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Sendo capazes de realizar amplos investimentos e garantir o acimulo de reservas
internacionais, os FSR podem financiar futuras crises e proteger a estrutura estatal de
instabilidades. “Os FSR ressaltam, simultaneamente, a abrangéncia e dominancia da estrutura
financeira e a recaracterizagdo do Estado a partir da financeirizacdo de seus mecanismos econdémicos e
geopoliticos [...] sendo a prova do intenso aprofundamento desse processo” (RINALDI, 2010, p. 191).
As estratégias geopoliticas que permeiam os interesses dos FSR, deste modo, expressam
justamente essa reconfiguracdo da autoridade do Estado, que “passam a utilizar desses
instrumentos financeiros como um importante elemento da dindmica da rivalidade interestatal”
(RINALDI, 2010, p. 191-192).

No entanto, os FSR podem causar reacdes aos paises receptores, que podem iniciar uma
guinada protecionista de seus mercados e reverter a liberalizacdo dos fluxos de capitais. Por
outro lado, os fundos também sofrem com as pressbes e incertezas politicas no cenario
internacional, o que pode levar os FSR a reformular sua estratégia de investimentos. Desde
2016, se desenrolam inimeros acontecimentos politicos: o Brexit, processo de saida do Reino
Unido da Unido Europeia, a elei¢cdo de Donald Trump, a queda nos pregos das commaodities e
as crescentes guerras comerciais entre paises — Estados Unidos e China, por exemplo — levaram
0s FSR a uma contengéo de investimentos, dando preferéncia a preservacdo da riqueza para
futuras geracoes.

Com fluxos de capital migrando para os paises emergentes, estes estdo também
reivindicando seu papel como lideranca na producdo de tecnologia e inovacdo. Os Fundos
Soberanos, nesse sentido, oferecem uma realocacdo de investimentos na area digital-
tecnoldgica — principalmente a partir de 2017 — uma vez que o0s precos do petroleo assistiram a
uma grave queda. A estratégia adotada foi a de aplicarem em investimentos diretos, juntamente
com os gestores de capital de risco ou os mercados privados, consolidando o modelo das
parcerias soberanas-privadas por parte dos Estados (MASSI; SCORTECCI; SHAH, 2017;
IFSWF, 2017).

O interesse dos paises detentores dos FSR, sobretudo da Asia e do Oriente Médio, coloca
em discussdo a maneira pela qual as tecnologias avancadas serdo utilizadas e 0s riscos causados
aos Estados receptores de tais investimentos. Os EAU, durante a crise de 2007, comprou parcela
significativa do Citigroup dos Estados Unidos, enquanto o Temasek Holdings, de Singapura,
comprou 2,1% das a¢6es do banco de Barclays e 8,3% das a¢6es da China Eastern Air (OECD,
2008).

Desta forma, o debate agora concentra-se no papel geopolitico dos FSR e na eficacia

dos Principios de Santiago em um ambiente com crescimento do nacionalismo econdémico,
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mudanca do foco para o crescimento da China e da RUssia, e a tentativa voraz dos paises do
CCG em se projetar internacionalmente. Nessa nova dindmica internacional, os Fundos
Soberanos de Riqueza representam as transformacdes do Estado no ambiente macroecondmico
e politico, indo de encontro a vertente do pensamento econdmico que reservava ao Estado uma
area limitada de atuacdo. O neoliberalismo, assim, “tem pouca correspondéncia com a atuacao
concreta do Estado nos paises desenvolvidos” (BATISTA Jr., 1998, p. 155), sobretudo em um
ambiente cada vez mais protecionista das economias centrais. E necessario retomar a atencéo
ao movimento dos Fundos Soberanos de Riqueza, capazes, em ultima instancia, de refletir as
instabilidades politicas e os interesses econdmico-financeiros que operam em escala global.
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