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1) PANORAMA MUNDIAL
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Este quadro de instabilidade ocasionou grandes perdas para as bolsas
mundiais que se retrairam fortemente no periodo, acumulando grandes desva-

lorizacdes no ano (Grafico 1.2). A partir de julho, entretanto, os precos das
commodities comecaram a se desacelerar e até mesmo a reduzir-se.

A elevacao dos precos das commodities na primeira metade do ano fre-
ou, de certa forma, a desaceleracédo da taxa de juros norte-americana. O Fed,
gue vinha reduzindo as taxas de juros desde julho de 2007 como forma de es-
timular a economia em meio a crise do setor imobiliario, interrompeu a sequén-

cia de cortes na taxa de juros para prevenir uma possivel aceleracao inflaciona-
ria (Gréfico 1.3).
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Em consonancia com a reducéo dos juros americanos a partir julho de
2007, o PIB norte-americano surpreendeu no 2° trimestre crescendo acima do
esperado. Apesar disso, as bolsas internacionais continuaram em queda, de-

monstrando um movimento de aversdo ao risco dos investidores perante as
expectativas da economia mundial.
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Graéfico 1.2 - indice Bolsas - Ultima cotacdo do més  (Jan/06 = 100)

500

450 4

400 4

350 4

300 4

250 9

200 9

150 4

100 1

Fonte: Macrodados

O Ll Ll Ll Ll Ll Ll
© ©
Q O

3 ’Z§\

© © o © A
Q Q Q Q Q
& N £ §

(Q{b

Shangai DJI = IBOVESPA |

Gréfico 1.3 - Taxa de juros média efetiva dos  Federal Funds norte-americanos

(anualizada) - %
B0 o

T I d OO >N
LCTEPEPFLFIEITINE
NI R NP S)

SERSRS

&
N

Nesse contexto, o FMI estima que a economia mundial apds crescer
4,9% em 2007, desacelere e se expanda 3,7% em 2008. As altas taxas de
crescimento de paises emergentes como China e india em 2008, ainda que
menores do que as observadas em 2007, contribuirdo para que a desacelera-
cdo da economia mundial ndo seja mais intensa. Para 2009, a proje¢cédo é de
um crescimento de 3,8% do PIB mundial (Tabela 1.1).



Com relacédo aos precos ao consumidor, o FMI prevé que a economia
mundial terd uma inflacdo de 4,0% em 2008, seguida por uma diminuicdo do
ritmo do crescimento dos precos em 2009 (3,5%). Ainda, estima-se que apos a
disparada dos precos das commodities em 2008, 0 ano seguinte tera uma ele-
vacado bem menor, ou até mesmo reducéo destes precos.

Para os proximos meses, a expectativa € de que as medidas adotadas
pelo governo dos EUA para aliviar a crise financeira surtam o efeito desejado e
eliminem o risco de uma crise internacional de maiores proporcoes.

Tabela 1.1 - Indice de precos ao consumidor e PIB

PIB
Previsdo do FMI
2006 2007 2008 2009
Alemanha 1,4 2,9 3,1 4,8 1,9 2,9 2,5 1,4 1,0
Argentina 9,8 8,5 9,0 9,0 9,0 8,5 8,7 7,0 45
Brasil 3,1 4,5 6,2 4,5 4,5 3,8 5,4 4,8 3,7
Chile 2,6 7.8 9,3 4,2 3,0 4,0 5,0 45 45
China 2,8 6,5 6,3 3,9 3,6 11,1 11,4 9,3 9,5
Coréia 2,1 3,6 5,6 3,0 2,9 51 5,0 42 4.4
EUA 2,5 4,1 54 2,0 2,1 2,9 2,2 0,5 0,6
Franca 1,7 2,8 3,2 2,5 1,7 2,0 1,9 1.4 1,2
india 6,7 55 8,3 4,6 3,9 9,7 9,2 7.9 8,0
Japao 0,3 0,7 2,3 0,6 1,3 2,4 2,1 1,4 1,5
México 4,1 3,8 5,4 3,5 3,0 4,8 3,3 2,0 2,3
Peru 1,1 3,9 6,3 3,5 2,5 7.6 9,0 7,0 6,0
Reino Unido 3,0 2,1 47 2,2 2,1 2,9 3,1 1,6 1,6
Russia 9,0 11,9 14,7 10,0 7,0 7.4 8,1 6,8 6,3
Venezuela 17,0 22,5 33,6 29,0 33,0 10,3 8,4 5,8 3,5
Zona do Euro 1,9 3,1 4,0 2,2 1,7 2,8 2,6 1.4 1,2
MUNDO 3,5 4,8 4,0 3,5 5,0 4,9 3,7 3,8

Fonte: Banco Central do Chile, Banco Central do Peru, Instituto Nacional de Estatisticas e Censos da Argentina, Instituto Nacional de Estatisticas e
Geografia do México, Banco Central da Venezuela, Agéncia Nacional de Estatisticas da China, Banco Central da Coréia, Ministério de Estatisticas e
Implementag&o da india, Ministério da Finangas da Rassia, OCDE e FMI.

*Acumulado em 12 meses até agosto (até julho para China, india, Japdo, Russia e Zona do Euro)

1.2 — O desempenho da economia mundial no primeiro semestre

Com o decorrer da crise imobilidria norte-americana e a preocupacao
mundial com a inflacdo, o nivel de atividade da economia mundial, principal-
mente dos paises desenvolvidos, reduziu-se, o que se refletiu no desempenho
dos primeiros trimestres de 2008 (Tabela 1.2).

Tabela 1.2 - Crescimento do trimestre ante ao trime  stre

imediatamente anterior (anualizado - %)
2007 T3 2007 T4 2008 T1 2008 T2

EUA 4,8 -0,2 0,9 2,8
Japao 1,0 2,4 3,2 -3,0
Zona do Euro 2,5 14 2,9 -0,8
Alemanha 2,4 1,4 5,2 -2,0
Franca 2,7 15 1,6 -1,2
ltalia 0,6 -1,7 2,0 -1,1
Reino Unido 2,3 2,2 1,1 0,2
Canada 2,3 0,8 -0,8 0,3
G7 3,2 0,6 1,8 0,8
Fonte: OCDE
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ApOs dois trimestres de crescimento fraco, a economia norte-americana
surpreendeu os analistas crescendo 2,8%, acima do previsto no segundo tri-
mestre de 2008.

A desaceleracdo do crescimento no final de 2007 e inicio de 2008 foi
causada por uma queda no crescimento do consumo das familias norte-
americanas (principal motor do crescimento da economia deste pais) e por uma
retracdo nos investimentos residenciais.

Segundo dados do Fed, os investimentos residenciais vém caindo desde
2006, e no 1° trimestre de 2008 cairam 25,1%, sendo os principais causadores
da retragdo dos investimentos privados, e consequente baixo nivel de ativida-
de.

No 2° trimestre de 2008, apesar de nova queda dos investimentos priva-
dos, uma maior aceleracdo do consumo das familias (0,9% para 1,2%), o au-
mento dos gastos e investimentos do governo (1,9% para 3,9%) e o aumento
das exportagdes (5,1% para 12,3%), conduziram a economia norte-americana
a um maior crescimento.

Na Zona do Euro, apds a aceleracdo do 1° trimestre de 2008, a econo-
mia retraiu-se no 2° trimestre. Segundo a Eurostat, o crescimento do 1° trimes-
tre de 2008 foi resultado do crescimento dos setores de servigcos, producdo de
bens de capital e de construcgéo.

A retragao verificada no 2° trimestre de 2008 foi ocasionada por uma re-
ducéo na producado da industria, principalmente no setor de bens de consumo
duraveis, e no setor de construcdo. Comparativamente com o 1° trimestre de
2008, a industria e a construcdo verificaram reducdes em suas atividades de
0,6% e 3,5% respectivamente.

Apesar da crise econdmica mundial e do desaquecimento econdmico ve-
rificado na Zona do Euro, o Banco Central Europeu (BCE) néo reduziu as taxas
de juros. Com a aceleracdo dos precos das commodities, o BCE elevou em
0,25 ponto percentual (p.p.) a taxa de juros da Zona do Euro em julho de 2008
— para 4,25% — demonstrando uma preocupagao maior com a inflagéo.

No Japéo, o 2° trimestre de 2008 foi marcado por uma grande retracao
da economia, aumentando os temores de uma possivel recessdo neste ano. A
gueda de 3,0% do PIB do 2° trimestre foi resultado de uma queda generalizada
da demanda interna e externa.

Em destaque, o consumo das familias, que teve queda de 2,0% com re-
lacdo ao 1° trimestre, e as exportacdes, que se retrairam 3,3%. Apesar da re-
tracdo econdmica verificada, houve aceleracdo do nivel inflacionario. O indice
de precos ao consumidor, apés registrar alta de 0,5% no ultimo trimestre de
2007, teve altas de 1,0% e 1,5% no primeiro e segundo trimestres de 2008.



A economia russa, apos um crescimento de 9,5% no 4° trimestre de
2007, diminuiu o ritmo de crescimento nos dois trimestres seguidos, crescendo
8,5% no 1° trimestre de 2008 e 7,5% no 2° trimestre de 2008.

A desaceleracéo verificada no 1° trimestre de 2008 foi resultado, segun-
do dados do Institute of International Finance (IIF), de uma reduc&o no cresci-
mento do investimento e do consumo do governo. No 2° trimestre, segundo
analistas russos, a desaceleracdo no crescimento foi influenciada pelo fortale-
cimento do rublo e pelos baixos influxos de capital.

Na China, a economia cresceu 10,6% no 1° trimestre de 2008 (anualiza-
do e em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior) e 10,1% no 2° trimestre.

A desaceleracgéo verificada nos primeiros trimestres do ano (visto que o
crescimento chinés em 2007 foi de 11,4%) foi apontada por analistas como re-
sultado de um enfraquecimento do setor exportador, devido a crise financeira
mundial, do desaquecimento do mercado interno e de um forte terremoto ocor-
rido em maio na provincia de Sichuan. Setorialmente, a agropecuaria cresceu
abaixo do crescimento total da economia.

O PIB indiano cresceu 8,8% e 7,9% no 1° e 2° trimestres de 2008, res-
pectivamente (ante o mesmo trimestre do ano anterior), depois de um cresci-
mento de 9% no Ultimo ano fiscal. E a primeira vez em 3 anos que a economia
da india cresce menos de 8% em um trimestre.

O maior desaquecimento no 2° trimestre ocorreu em virtude de uma de-
saceleracao em todos os setores, com excecao do setor de servigos e de cons-
trugdo. O setor de construcao foi o que mais cresceu: 11,4% em relagdo ao
mesmo trimestre do ano anterior. Também colaborou para o menor crescimen-
to do 2° trimestre a politica monetaria apertada, com sucessivas elevacoes da
taxa de juros objetivando o controle inflacionario.

O PIB argentino, depois de acelerar-se em todos os trimestres de 2007,
cresceu a taxas menores em 2008. No 1° trimestre deste ano, a economia ar-
gentina cresceu 8,3% (anualizado e ante ao trimestre imediatamente anterior),
depois de um crescimento de 9,1% do ultimo trimestre de 2007.

Essa desaceleracéo foi ocasionada por uma reducdo no crescimento do
consumo das familias (de 9,3% para 8,2%), do consumo do governo (de 8,9%
para 6,6%) e das exportacdes (10,6% para 6,1%). A queda do ritmo da econo-
mia nao foi maior porque a formacéo bruta de capital fixo, depois de crescer
15,2% no ultimo trimestre de 2007, expandiu-se 20,3% no 1° trimestre de 2008.

No 2° trimestre, a economia argentina continuou a desacelerar-se, cres-
cendo 7,5%. O consumo privado novamente reduziu o ritmo de crescimento (de
8,2% para 7,5%), acompanhado de uma retracdo das exportacdes (de 6,1%
para -1,8%) e uma reducédo do ritmo de investimentos (de 20,3% para 12,4%).
Apenas o consumo do governo acelerou-se: de 6,6% para 8,5%.



No Chile, houve desaceleracdo no 1° trimestre de 2008, seguida de um
aumento do ritmo de crescimento no 2° trimestre. No entanto, as taxas de cres-
cimento estdo aquém das verificadas nos dois primeiros trimestres de 2007. O
PIB chileno cresceu 3,3% e 4,3% (em relacdo ao mesmo trimestre do ano ante-
rior) nos dois primeiros trimestres do ano, respectivamente. Nos dois primeiros
trimestres do ano anterior o crescimento havia sido de 6,2% em ambos o0s tri-
mestres.

A desaceleracao verificada na economia chilena teve como principais
motivos as reducdes do ritmo das exportacdes e do consumo das familias. As
exportacdes, depois de registrarem crescimento de 9,1% e 10,6% nos dois
primeiros trimestres de 2007, variaram 2,0% e -0,7% nos dois primeiros trimes-
tres de 2008.

O consumo das familias, por sua vez, cresceu 5,4% e 5,9% no dois pri-
meiros trimestres deste ano, depois de crescer 8,0% e 8,3% nos mesmos tri-
mestres do ano anterior. O consumo do governo manteve o ritmo de cresci-
mento estavel, ja a formacgdo bruta de capital fixo acelerou-se, evitando uma
maior desaceleracao da economia.

Na economia mexicana a taxa de crescimento desacelerou-se nos dois
primeiros trimestres deste ano: 2,6% e 2,8%, ap0s um crescimento de 3,4% e
4,2% nos ultimos trimestres de 2007. A reducao do ritmo de crescimento no 1°
trimestre foi ocasionada por uma queda no crescimento de todos 0os componen-
tes da demanda: o consumo do governo, a formacgéo bruta de capital fixo e as
exportacdes reduziram suas taxas de crescimento em cerca de 2 p.p..

No 2° trimestre, a aceleragao do crescimento da formacgé&o bruta de capi-
tal fixo — de 2,6% para 8,1% — colaborou para uma aceleracdo do crescimento,
que nao foi maior devido a desaceleracdo do consumo das familias — de 4,0%
para 3,2%.

Os resultados trimestrais desses paises demonstram a continuacao de
uma tendéncia que ja esta ocorrendo ha algum tempo: a participagdo dos pai-
ses emergentes e em desenvolvimento no PIB mundial vem aumentando (Gra-
fico 1.4). Como a crise financeira mundial esta afetando mais fortemente os
paises desenvolvidos, € provavel que em 2008 tenhamos um aumento ainda
maior da participacdo dos paises emergentes e em desenvolvimento no PIB
mundial.
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Gréfico 1.4 - Composicao do PIB mundial
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1.3 - Desdobramentos da crise subprime

O governo norte-americano promoveu diversas injecdes de liquidez no
mercado desde que a crise do setor imobiliario eclodiu. Além destas medidas,
outras intervencdes pontuais foram efetuadas a medida que os problemas rela-
cionados a crise foram surgindo.

Com a possibilidade de desaquecimento econémico, 0 governo, conco-
mitante as sucessivas reducfes da taxa de juros, aprovou um pacote de esti-
mulo para a economia através de diversas medidas fiscais e anunciou um pla-
no de regulamentacédo do sistema financeiro nos primeiros meses do ano.

Entretanto, os principais bancos norte-americanos e agéncias de finan-
ciamento hipotecéario apresentaram resultados trimestrais decepcionantes. To-
dos os bancos tiveram seu lucro liquido reduzido, ou mesmo prejuizo, nos tri-
mestres que sucederam a crise imobiliaria (Gréfico 1.5).
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Grafico 1.5 — Lucro liquido dos principais bancos n orte-americanos (US$

bilhdes)
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Estes resultados negativos dos bancos norte-americanos levaram a uma
consolidagéo “forcada” do setor. No caso das agéncias de financiamento hipo-
tecario e no mercado financeiro houve intervencéo direta do governo.

O primeiro movimento importante de aquisicdo no setor bancario ocorreu
em marco de 2008. Mesmo apods a concessao de um empréstimo emergencial
pelo FED, um dos maiores bancos de investimento norte-americano, o Bear
Stearns, foi adquirido pelo JP Morgan por US$ 236 milhdes (7% do valor de
mercado do banco, antes de chegar a faléncia).

Em julho, duas agéncias de financiamento hipotecario — Fannie Mae e
Freddie Mac — entraram em colapso e tiveram que ser socorridas pelo governo
norte-americano, que aprovou um plano de resgate envolvendo cerca de US$
200 bilhoes.

Em setembro, o Bank of America acordou a compra do Merrill Lynch,
que também foi seriamente afetado pela crise, por US$ 50 bilhdes. Ainda em
setembro, 0 quarto maior banco de investimento norte-americano, o Lehman
Brothers, enfrentou graves problemas e entrou com pedido de concordata. O
banco britanico Barclays chegou a um acordo para comprar as operacdes de
banco de investimento e de mercado de capitais por US$ 250 milhdes, e as
sedes do Lehman Brothers em Nova York e em Nova Jersey por US$ 1,5 bi-
Ih&o.

No mesmo més, a seguradora AlG correu sério risco de entrar em falén-
cia, 0 que agravaria imensamente a crise, ja que a faléncia de uma seguradora
poderia colocar em risco a protecdo dos bancos. No entanto, o Tesouro dos
EUA anunciou um plano de salvamento, comprometendo-se a emprestar US$
85 bilhdes em troca de 80% do controle acionario da companhia.

No dia 19 de setembro, com o objetivo de evitar que a crise se aprofun-
dasse o secretério do Tesouro americano, Henry Paulson, anunciou a criacao
de um fundo de "centenas de bilhdes de dblares" com o objetivo de adquirir os
créditos de alto risco do mercado imobiliario que ndo vém sendo pagos pelos
mutuarios e restaurar a confianca nos mercados financeiros norte-americanos.

No dia seguinte foi enviado ao congresso norte-americano um plano de
resgate no valor de US$ 700 bilhdes. Este plano também prop&e que o limite
da divida norte-americana suba para US$ 11,315 trilhdes.

Em 25 de setembro, o Washington Mutual foi fechado pelo governo nor-
te-americano na maior faléncia de um banco na historia do pais. Os ativos ban-
carios da instituicdo foram vendidos por US$ 1,9 bilhdo ao JPMorgan Chase.

Essas aquisicdes e intervencdes do governo norte-americano tém sido
suficientes até agora para conter um agravamento da crise.
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Aceleracao da inflagdo no mundo

A elevacado dos precos das commodities provocou uma elevacao geral
no nivel de precos de diversos paises, apesar do menor crescimento do PIB na
maioria dos paises.

Essa elevacéo fez com que os paises que adotam o regime de metas de
inflacdo rompessem o teto da meta, considerando a inflagdo acumulada nos
altimos 12 meses, a excecédo do Brasil (Grafico 1.6).

Com o objetivo de conter a inflagdo, a maioria dos paises elevou suas
taxas de juros. No Brasil a magnitude da elevacao foi questionada por diversos
analistas a medida que a aceleracéo inflacionaria ndo foi tdo acentuada e o
aumento dos juros poderia comprometer o crescimento da economia nos pro-
ximos trimestres, provocando uma desaceleracdo desnecessaria em um mo-
mento que a economia esta em ascensao.

Mesmo com a elevacéo das taxas de juros e 0 desaquecimento da eco-

nomia mundial no contexto da crise norte-americana, a inflacdo de custos pro-
moveu o aumento geral do nivel de precos.

Grafico 1.6 - Brasil - Unico ainda dentro da meta

14 4
u Inflagdo acumulada em 12 meses*
12 <
& Teto da meta

*Até agosto de 2008. Africado Sul, Canada, Israel e Polénia até julho de

Fonte: OCDE, Macrodados, IBGE e Bancos Centrais dos paises. Q,Q
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2) COMERCIO EXTERIOR BRASILEIRO

No acumulado de janeiro a agosto de 2008, o comércio exterior brasilei-
ro manteve a trajetéria de forte crescimento. As exportagcbes somaram US$
130,8 bilhdes (+27,7% em relacdo ao mesmo periodo de 2007) e as importa-
¢cOes, US$ 113,9 bilhdes (+52,0%). O saldo comercial no periodo foi de US$
16,9 bilhdes.

No primeiro semestre de 2008, todas as categorias de fator agregado na
pauta de exportacdes do Brasil alcancaram valores recordes historicos e taxas
de crescimento superiores a dois digitos: manufaturados (US$ 60,9 bilhdes,
+13,2% em relagdo a 2007), semimanufaturados (US$ 17,9 bilhdes; +27,0%) e
basicos (US$ 48,5 bilhdes; +49,8%) — ver Tabela 2.1.

Tabela 2.1
Exportacdes do Brasil por Fatores Agregados e Princ ipais Produtos:
janeiro a agosto de 2008 e 2007
(em US$ milhdes FOB)

Var. % Part %

2008 2007 2008/07 2007
Basicos 48.505 32.382 49,8% 37,1%
Minério de Ferro 10.128 6.892 47,0% 7,7%
Soja em Gréo 8.884 5.018 77,0% 6,8%
Petréleo em Bruto 8.773 5.066 73,2% 6,7%
Carne de Frango 3.988 2.677 49,0% 3,0%
Demais 16.732 12.729 31,4% 12,8%
Semimanufaturados 17.954 14.140 27,0% 13,7%
Celulose 2.645 1.954 35,4% 2,0%
Produtos Semimanufs. de ferro/aco 2.644 1.492 77,2% 2,0%
Acucar em Bruto 2.033 2.011 1,1% 1,6%
Ferros Fundidos 1.942 1.168 66,3% 1,5%
Demais 8.690 7515 15,6% 6,6%
Manufaturados 60.942 53.841 13,2% 46,6%
Avibes 3.331 2.338 42,5% 2,5%
Automoveis de passageiros 3.241 2.989 8,4% 2,5%
Autopecas 2.420 2100 15,2% 1,8%
Oleos combustiveis 2.315 1.478 56,6% 1,8%
Motores para automoéveis 1.918 1.669 15,0% 1,5%
Apars. transmissores ou receptores 1.668 1.560 7,0% 1,3%
Alcool Etilico* 1.474 1.031 43,0% 1,1%
Veiculos de carga 1.436 1.335 7,6% 1,1%
Motores e geradores elétricos 1.395 1.052  32,6% 1,1%
Demais 43.139 39.342 9,7% 33,0%
Operacbes Especiais 3.442 2.070 66,3% 2,6%
Total 130.843 102.433 27, 7% 100,0%

* inclui etanol combustivel
Fonte: MDIC/Secex

O grupo de produtos manufaturados continuou a ser o principal nas ex-
portacdes brasileiras, respondendo por 46,6% do total referente ao periodo de
janeiro a agosto de 2008, apesar de ter apresentado a menor taxa de cresci-
mento das trés categorias de fator agregado. O segmento de exportacdes de



avides (US$ 3,3 bilhdes) se manteve como principal item da pauta de manufa-
turados, com significativo crescimento em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior: 42,5%. Em seguida, destacaram-se as exportacées de automoveis de
passageiros (US$ 3,2 bilhdes) e autopecas (US$ 2,4 bilhdes). Também apre-
sentou expressivo crescimento a venda ao exterior de 6leos combustiveis
(+56,6%) e alcool etilico (+43,0%), principalmente devido a expansdo das ven-
das externas de etanol combustivel.

Dentre os principais produtos manufaturados, as Unicas exportacdées que
apresentaram quedas em relacao a 2007 foram as de produtos laminados pla-
nos de ferro ou aco (-28,1%). A queda ocorreu pela reducdo da quantidade
embarcada; os precos do produto encontravam-se, em agosto, 65% maiores do
gue em relacdo ao mesmo més do ano anterior.

ExportacGes de etanol cresceram 46% no ano

De janeiro a agosto de 2008, as exportacdes brasileiras de etanol foram
de US$ 1.456 milhdes, valor 46% maior do que no mesmo periodo do ano an-
terior e que ja representa vendas superiores ao total de 2007 — ver Grafico X.1.
Sao Paulo foi responséavel por 71% do total exportado do produto pelo Brasil.

Os Estados Unidos séo o principal destino das vendas do etanol brasilei-
ro, sendo destino de 1/3 (US$ 485 milhdes) do total em 2008. Outros importan-
tes destinos foram Paises Baixos (US$ 362 milhdes; ou 25% do total), Jamaica
(US$ 131 milhdes; 9%) e El Salvador (US$ 107 milhdes; 7%). O Brasil exporta
o produto para mais de 40 paises, em todos 0s continentes.

Gréfico 2.1
Exportacdes brasileiras de etanol: 2002 a 2008
(em US$ milhdes)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do MDIC/Secex

No segmento de produtos semimanufaturados, houve pequeno incre-
mento nas exportacdes de agucar bruto (+1,1% em relagdo a 2007). No entan-
to, este resultado foi compensado pelos incrementos significativos das vendas
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de produtos semimanufaturados de ferro/aco (+77,2%), ferro fundido (+66,3%)
e celulose (+35,4%), que juntos colaboraram para a sustentacdo da taxa de
crescimento total da categoria de semimanufaturados.

Os produtos basicos foram os que apresentaram maior crescimento das
exportacdes em relacdo a 2007. Trés grupos de produtos (minério de ferro, pe-
troleo bruto, gréaos e farelo de soja) responderam por mais da metade da pauta,
e todos apresentaram alto crescimento das exportacbes em 2008. A taxa de
crescimento dos basicos foi quase o dobro da média total da pauta brasileira
nos oito primeiros meses de 2008.

As exportacdes brasileiras de petréleo bruto alcancaram US$ 8,7 bilhdes
de janeiro a agosto de 2008, representando crescimento de 73,2% em relacéo
ao mesmo periodo do ano anterior. Todavia, ao se tratar do quantum exporta-
do, observa-se reducao de 11,9% das vendas de barris no periodo. O aumento
de precos da commodity no mercado internacional foi determinante no incre-
mento da receita total no segmento. A média do preco do barril no referido pe-
riodo foi de US$ 113,1, apresentando crescimento de 73% em relag¢do a 2007.
Em julho de 2008, o barril atingiu a média mensal maxima de US$ 147,3.

O aumento das importacfes ocorreu com equilibrio em todas as categori-
as de uso, que apresentaram crescimento entre 40% e 50% no periodo; exceto
no segmento de combustiveis e lubrificantes, cuja taxa de crescimento foi de
83,2% em relacdo a 2007 (Tabela 2.2). Este resultado originou-se no aumento
de gastos com a compra de petréleo de seus derivados, especificamente em
razéo da elevacao dos precos internacionais da commodity.

Tabela 2.2
Importacao do Brasil por Categoria de Uso: janeiro a agosto de 2008 e
2007 (em US$ milhdes FOB)

Var. % Part. %

2008 2007 2008/07 2008
Bens de Capital 23.476 15.666  49,9% 20,6%
Magquinas industriais 12.574 8.387 49,9% 11,0%
Outros bens de capital 10.902 7.279 49,8% 9,6%
Matérias-primas e intermediarios 54.636 37.655  45,1% 47,9%
Bens de Consumo 14.161 9.810 44,3% 12,4%
Nao-duraveis 6.196 4919  25,9% 5,4%
Duraveis 7.965 4.891  62,9% 7,0%
Combustiveis e lubrificantes 21.676 11.835 83,2% 19,0%
Petréleo 12.134 6.978  73,9% 10,6%
Demais 9.542 4.857  96,5% 8,4%
Total 113.949 74.966  52,0% 100,0%

Fonte: MDIC/Secex

Em valores absolutos, a maior participacdo nas importacdes brasileiras
esteve nas categorias de matérias-primas e bens intermediarios, que responde-
ram por quase a metade da pauta total. Somadas as compras de combustiveis
e lubrificantes, essas categorias chegaram a 2/3 da pauta.
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Entretanto, apds as compras de petrdleo bruto e 6leos combustiveis, o0
principal item importado pelo Brasil esteve na categoria de bens de consumo:
automoveis de passageiros (US$ 3,4 bilhdes de janeiro a agosto de 2008),
principalmente originados na Argentina (US$ 1,5 bilhdo), México (US$ 0,6 bi-
Ihdo) e Coréia do Sul (US$ 0,5 bilhdo). As exportacdes brasileiras de automo-
veis de passageiros foram de US$ 3,2 bilhdes no mesmo periodo, o que repre-
sentou déficit de aproximadamente US$ 400 milhdes no grupo desses produ-
tos. O principal destino das exportacdes brasileiras de automoéveis também foi
a Argentina (US$ 1,8 bilhdo), seguida de Alemanha (US$ 0,6 bilhdo) e México
(US$ 0,4 bilh&o).

As exportacdes do Brasil apresentaram crescimento em relagao a todos
os blocos no acumulado de janeiro a agosto de 2008, mas em todos esses a
taxa de crescimento das importagdes foi maior (Tabela 2.3).

O principal destino das exporta¢gdes brasileiras totais continuou a ser os
Estados Unidos (US$ 18,4 bilhdes em 2008), apresentando expansdo de
12,5% em relacdo a 2007, mas sua participagdo declinou de 16,0% para
14,1%. Houve acentuada reducéo das exportacdes brasileiras de motores para
veiculos, calcados e autopecas; tais quedas foram compensadas pelo aumento
das vendas de petréleo, o que garantiu ndo haver reducdo nas exportacdes
brasileiras totais aquele pais. As importagdes do Brasil provenientes dos Esta-
dos unidos cresceram quase trés vezes em relacdo ao valor exportado, o que
implicou a reducédo de US$ 2,4 bilhdes no saldo comercial do Brasil em relacdo
ao ano anterior.

Tabela 2.3
Exportagcéo, Importacéo e Saldo do Brasil por Blocos Geograficos:
janeiro a agosto de 2008 e 2007
(em US$ milhdes FOB)

Exportacfes Var. % Importacdes Var. % Saldo
2008 2007 2008/07 2008 2007  2008/07 2008 2007
Unido Européia 31.251 25.141 24,3% 23.854 17.019 40,2% 7.397 8.122
ALADI 28.441 22.943 24,0% 17.871 12.879 38,8% 10.569 10.064
Asia 24.990 16.488 51,6% 30.427 18.609 63,5% (5.437) (2.121)
EUA* 18.398 16.357 12,5% 16.574 12.132 36,6% 1.824 4.225
Africa 6.527 5568 17,2% 11431 6605 73,1% (4.904)  (1.037)
Oriente Médio 5.026 4311 16,6% 4.291 1.833 134,1% 735 2.478
Europa Oriental 3.875 2.656 45,9% 3.744 1.697 120,6% 131 959
Demais 12.336 8.969 37,5% 5.757 4.192 37,3% 6.579 4.777
Total 130.843 102.433 27,7% 113.949 74.966 52,0% 16.894 27.467

Fonte: MDIC/Secex
* inclui Porto Rico.

Nas vendas para a Argentina (US$ 12,1 bilhdes), segundo principal desti-
no dos produtos brasileiros, houve crescimento em praticamente todos os prin-
cipais itens tradicionalmente exportados: automéveis, autopecas, celulares,
veiculos de carga, combustiveis, motores para veiculos, polimeros, tratores e
laminados planos.



Os paises da Aladi representaram o segundo principal destino das expor-
tacBes brasileiras em 2008, situados apenas atras da Unido Européia. O de-
sempenho das vendas brasileiras para os paises latino-americanos foi forte-
mente influenciado pelo comportamento das exportacdes para o Mercosul (US$
14,8 bilhdes), que cresceram 37,8% em relacdo a 2007, especialmente devido
ao mercado argentino que corresponde a quase 50% do valor total.

A exportacdo para os paises da Asia (US$ 24,9 bilhes) também se des-
tacou ao apresentar crescimento de 51,6% e alcancar US$ 25,0 bilhdes nos
primeiros oito meses de 2008. O principal parceiro do Brasil naquele continente
€ a China, para onde as exportacdes brasileiras cresceram 67,7%, totalizando
o valor de US$ 11,9 bilh6es no periodo. A China é atualmente o terceiro pais
na pauta total de exportacdes brasileiras. De janeiro a agosto de 2008, a dife-
renca dela para o segundo colocado no ranking, a Argentina, foi inferior a US$
140 milhdes. Estima-se que, em 2009, a China seja o segundo principal destino
das exportacdes brasileiras.

A principal origem das importacdes brasileiras esta nos paises da Asia,
respondendo por US$ 30,4 bilhdes, ou seja, 26,7% das compras totais do pais
no exterior. A China foi responsavel por cerca de 2/5 desse valor, sendo a se-
gunda principal origem das importacées do Brasil, atras apenas dos Estados
Unidos. Em relagdo a China, o déficit brasileiro em 2007 (US$ 392 milhdes de
janeiro a agosto) tornou-se mais significativo em 2008 (US$ 885 milhdes). Os
paises asiaticos sao 0s que apresentaram maior superavit com o Brasil.

Apo6s a Asia, o bloco econémico formado pelos paises da Africa foi o que
apresentou o0 maior superavit em relacdo ao Brasil. O déficit brasileiro em rela-
cdo aos paises africanos quase quintuplicou em relagdo a 2007, alcancando
US$ 4,9 bilhdes nos primeiros oito meses do presente ano. Esse resultado foi
favorecido pelo incremento das importages de petroleo e fertilizantes. A Nigé-
ria representa 40% na participacdo das importacdes de origem africana, nas
quais 98% estdo concentradas na compra de petréleo. As importagdes brasilei-
ras de Angola aumentaram quase 200% em relacdo ao ano passado, também
preponderantemente devido ao petréleo. O Marrocos foi a terceira principal ori-
gem das compras de fertilizantes pelo Brasil, logo apds Russia e Estados Uni-
dos.

As importacdes de petréleo pelo Brasil também ampliaram o comércio
com os paises do Oriente Médio, que mostraram 0 maior crescimento relativo
em relacdo ao ano anterior. Atualmente, as principais origens das importacoes
de petroleo pelo Brasil sdo Nigéria (US$ 4,5 bilhGes de janeiro a agosto de
2008), Arabia Saudita (US$ 1,9 bilhdo), Angola (US$ 1,9 bilh&o), Argélia (US$
1,5 bilh&o) e Iraque (US$ 0,9 bilhdo).
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Tempo e custo para 0 comercio exterior

Os paises da OCDE apresentam 0s menores tempos gastos para expor-
tar ou importar. O numero de dias necessérios para a execucdo de uma dessas
atividades é menos da metade do que em outros grupos de paises, segundo
estimativas do Banco Mundial. Os paises da Africa Sub-Sahariana apresentam
os piores indicadores no tempo e no custo para as atividades de comércio exte-
rior (Tabela 2.4).

O custo mais barato do contéiner, tanto para exportacdo quanto para
importacéo, esta nos paises do Leste da Asia. O pais com menor custo do con-
téiner para exportacdo é a Malasia (US$ 450), seguida de Cingapura (US$ 456)
e China (US$ 460). Nos paises da OCDE, o menor custo do contéiner esta na
Finlandia (US$ 495) e o maior, na Bélgica (US$ 1.619). No Brasil, o custo é de
US$ 1.240, inferior ao existente no México (US$ 1.472) e na Argentina (US$
1.480).

Tabela 2.4
Custo do contéiner para exportacéo e importacdo et  empo para execucao
de tais atividades em 2008

Custo para exportar Custo para importar

Dias para Dias para

Regido ou Bloco Econdémico exportar (em U§$ por importar (em U§$ por
contéiner) contéiner)
OCDE 10,7 1.069,1 11,4 1.132,7
Europa Oriental e Asia Central 29,7 1.649,1 31,7 1.822,2
Leste da Asia e Pacifico 23,3 902,3 24,5 948,5
Sul da Asia 33,0 1.339,1 32,5 1.487,3
Oriente Médio e Norte da Africa 23,3 1.024,4 26,7 1.204,8
Afria Sub-Sahariana 34,7 1.878,8 41,1 2.278,7
América Latina e Caribe 19,7 1.229,8 22,3 1.384,3

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Banco Mundial, Doing Business 2009

Os paises com menor tempo necessario para exportacdo sdo Dinamar-
ca, Estbnia e Cingapura, todos com apenas 5 dias. Os Estados Unidos também
apresentam prazo muito baixo para uma exportacao (6 dias) — Grafico 2.2.

No Brasil, estima-se em 14 dias o tempo minimo para a realizacdo de
uma exportacdo e 19 dias para importagdo. O tempo necessario para exporta-
¢&o no Brasil € menor do que Portugal, india, México e Malasia, todos situados
entre 16 e 18 dias, mas superior ao da Argentina (13 dias). Na América Latina,
0S paises com menores prazos para realizar uma exportacdo sdo Republica
Dominicana e Panama (9 dias).

Na China, sdo necessarios pelo menos 21 dias, mas se a exportacao for
realizada em Hong Kong, apenas 6. Africa do Sul e RUssia sdo os paises e-
mergentes com maior numero de dias para exportar: 30 e 36, respectivamente.
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Grafico 2.2
Dias necessarios para realizar uma exportacdo: pais  es selecionados
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Banco Mundial, Doing Business 2009




MATERIA ESPECIAL

O Estado como Investidor: Um Panorama dos Fundos Soberanos

Rodrigo Luiz Sias de Azevedo?®
Introducéo

A criacdo do Fundo Soberano do Brasil estd em debate e o modelo tera
como base as experiéncias internacionais bem-sucedidas.

Este artigo tem como objetivo apresentar os fundos soberanos, seus ob-
jetivos e as condicdes que propiciaram sua proliferacdo nos anos 2000.

O que sao os Fundos de Riqueza Soberana

Os fundos soberanos de riqueza (ou sovereign wealth funds) sédo fundos
de investimentos estatais: com pouca necessidade de liquidez imediata e na
posse de grandes reservas cambiais, esses Estados resolveram “poupar” o
excesso de reservas em outros ativos financeiros, que nao os titulos do tesouro
estadunidense, que ddo um retorno diminuto.

Desde o fim de 2002, o mundo experimenta um ciclo de crescimento a-
celerado puxado pelo rapido acelerado da China e da India e dos gigantescos
“déficits gémeos” experimentados pelos EUA. Este ciclo levou a aumentos iné-
ditos dos precos do minério de ferro, acgo, petroleo e alimentos, beneficiando os
paises produtores dessas commodities, que passaram a registrar altos supera-
vits comerciais e acumular elevadas reservas cambiais, que passaram a ser
direcionadas para os chamados fundos de riqueza soberana.

Em sua maioria, os fundos soberanos sao sediados em paises ricos em
recursos naturais e paises praticantes de politicas cambiais agressivas que
possuem um alto nivel de reservas cambiais investidas em titulos do Tesouro
estadunidense, e agora, passaram a investir em outros ativos para aumentar o
rendimento das mesmas.

A tabela 1 apresenta dados a partir da analise risco/retorno de “carteiras
estilizadas”. A principal conclusdo, coerente com a teoria, € de que 0s investi-
mentos tipicos dos bancos centrais, as reservas cambiais, ttm um retorno bai-
X0 no longo prazo, o que incentivaria 0s paises com largas reservas investir em
outro tipo de carteira.

? Economista do Depto. de Industria Pesada da Area Industrial do BNDES e mestrando do PP-
GE-IE/UFRJ. E-mail: rsias@bndes.gov.br. As opinides sao de exclusiva responsabilidade do
autor e nao refletem necessariamente a opinido do BNDES.

|
19



SINOPSE INTERNACIONAL N¢ 10 - Setembro de 2008

Tabela 1: Analise Risco Retorno dos Investimentos ( 1946-2007)

. ~ Probabilidade de
Desvio Padrao
Carteira Estilizada R,et(_)rno Real Anualizado do Ret.orno Real Ne-
Médio por ano R gativo numa car-
etorno )
teira de 10 anos
Carteira Tipica de
Bancos Centrais 0,98% 1,24% 37%
Carteiras Tipicas de
Fundos de Penséao 5,75% 12,45% 12,50%
Carteira - Indices de
Acdes dos EUA 7,11% 19,37 13,30%

Fonte: Summers (2007).

Atualmente, existem 58 fundos soberanos espalhados por 40 paises
(Tabela 2).

Percebe-se que os fundos soberanos viraram “moda” nos anos 2000,
com mais 28 fundos criados, em 23 paises diferentes.

Ha diversas razdes para esse recorde de criacdo de fundos soberanos
na década de 2000: os altos precos do petroleo (e das outras commodities em
geral), a globalizac&o financeira e por fim, a continuacdo prolongada dos dese-
quilibrios no sistema financeiro global, resultando na debilidade crescente do
dolar.

A debilidade do dolar é fruto de dois movimentos: o excesso de liquidez
resultante da politica monetaria expansionista do FED e os chamados “déficits
gémeos” incorridos pela economia estadunidense. Contra o ddlar fraco e o juro
estadunidense baixo e contando com a forte demanda chinesa, os detentores
de liquidez buscam a seguranca e a rentabilidade das commodities, levando a
disparada de seus precos, ai incluido o petréleo e outras commodities negocia-
das nos mercados financeiros.

Dentro deste quadro, os exportadores de produtos primarios, passaram
a registrar forte influxo de ddlares, tanto via balanca comercial, como também
na conta financeira, da qual os instrumentos usuais ndo conseguem esterili-

zar3. Como forma de evitar uma forte apreciacdo cambial, a solugéo foi a cria-
cao de seus fundos soberanos. Por outro lado, os paises asiaticos perseguem
“ferozmente” superavits em transacfes correntes e com 0 aumento crescente
dos custos fiscais de “esterilizacdo” desses superavits, a saida encontrada foi
também a criagdo desse tipo de fundo.

Constata-se também que os 58 fundos soberanos ja representam quase
50% das reservas cambiais mundiais, estimadas em US$ 7 trilhdes no 1° se-
mestre de 2008.

% A operacdo de “esterilizacdo” consiste em compra de moeda estrangeira e venda de titulos
publicos para ndo aumentar a base monetéria e néo alterar, portanto, a liquidez interna da eco-
nomia. Esse tipo de operacdo, normalmente executada pela autoridade monetaria, pode ter
grandes custos fiscais.



As Raz0es para a Proliferacdo do Numero de Fundos S oberanos

Ha inumeras razfes para a proliferagcdo dos Fundos Soberanos, algu-
mas sao devido a fatores externos ao pais e outras sdo de cunho interno.

O primeiro motivo externo € conjuntural: desde o fim de 2002, o panora-
ma internacional de grande crescimento da Asia, os precos favoraveis aos ex-
portadores de commaodities e os megadeéficits em transacdes correntes estadu-
nidenses permitiram que esses paises ampliassem suas reservas cambiais.
Podemos observar o choque favoravel de precos examinando a trajetéria de 3
commodities relevantes. Os gréficos abaixo mostram a flutuacdo do preco do
petréleo, ouro e minério de ferro a pregos correntes (em US$) de 2008:

Grafico 1: Cotacao do Barril de Petroleo (1970-2008 )

Cotacgédo do Barril de Petréleo, 1970-2008
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Fonte: Energy Information Agency— Elaboracdo do Autor

Grafico 2: Preco do Ouro (1971-2008)

Preco do Ouro por Onga Troy - Bolsa de Londres (em délares de 2008)
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Grafico 3: Preco do Minério de Ferro (1976-2007)

Preco do Minério de Ferro (em délares de 2008)
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Fonte: CVRD, Wall Street Journal, US Steel e outros produtores de aco. Elaboracéo do Autor

Ja o grafico 4 mostra a forte correlacdo entre os déficits estadunidenses.

Gréfico 4: Balanco das Transac¢des Correntes Globais - Em US$ bilhdes
(1999-2007)
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Fontes: FMI, JPMorgan e Deustche Bank. Elaboracéo do Autor

A partir de certo nivel de acumulacdo, os paises perceberam que pode-
riam aplicar suas reservas em ativos de menor liquidez e de prazo de matura-
¢ao maior, com a vantagem da probabilidade de rentabilidade maior. Surgiu
assim, essa explosédo do nimero de fundos soberanos.
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As outras razdes sao estruturais: a segunda razao € a existéncia da “in-
conversibilidade” de certas moedas e do “pecado original” dentro do sistema
econdmico mundial. A terceira raz&do seria 0 que € chamado de Self Insurance
e o “Fear of Floating” que o acompanha, que levaram ao enorme aumento das
reservas, fruto das crises cambiais da década de 90. Os fundos soberanos do
“tipo asiatico” seriam fruto dos programas de ajuste do FMI, quando da ocasi-
ao da crise asiatica.

Os programas de ajuste provocaram desemprego e quedas acentuadas
do PIB, e embutiram o principio explicito de superavits fiscais nos paises afeta-
dos. O medo de novas crises, em contrapartida a abertura da conta financeira e
capital, transformou os paises asiaticos em “acumuladores de reservas”, resul-
tado tanto dos superavits nominais fiscais maiores quanto da taxa de cambio
desvalorizada.

A quarta razdo € a “desintermediacdo financeira” crescente, a partir da
década de 80. Enquanto na década de 70 os exportadores de petréleo usavam
0s bancos dos paises industrializados para investir, criando o “mercado de pe-
trodolares”, hoje, eles o fazem diretamente, devido ao movimento de desinter-
mediacao financeira.

Pode-se concluir que os fundos soberanos atuais fazem parte da nova
geracao de “atores”, junto com os hedge funds e fundos de private equity. Em
dltima instancia, eles sédo o sinal da adaptacdo dos Estados Nacionais a essa
enorme volatilidade.

Do lado interno dos paises, existem trés principais razoes: a primeira €
o afastamento dos perigos da “doenca holandesa”; a segunda € a diminuicao
dos “custos fiscais de carregamento” das reservas cambiais, a terceira € a ne-
cessidade de diversificagdo dos investimentos. Por ultimo, em alguns casos, a
necessidade de “transferéncia intergeracional de renda”.

Essas “razoes internas” aos paises serviram de base para a criacao de
uma “classificacdo” de fundos soberanos que, de acordo com a taxonomia do
FMI, sdo 5 tipos: os fundos de estabilizac&do; os fundos de poupanca intergera-
cional; fundos de investimentos; fundos de desenvolvimento e por fim, os fun-
dos de reservas para contingéncias.

Os fundos de estabilizacdo sdo aqueles que tém como objetivo principal
proteger a economia (e muitas vezes o orgamento governamental) contra uma
queda brusca dos precos de commodities.

Os fundos de poupanca intergeracional sédo aqueles que tém como obje-
tivo converter recursos nao renovaveis em uma carteira mais diversificada para
que a riqueza possa ser transferida entre geracoes.

Os fundos de investimento sdo aqueles que tém como objetivo simples-
mente diminuir os custos de carregamento de reservas cambiais, buscando
mais retorno através da diversificacdo de seus ativos.Tal modalidade, normal-
mente é fruto do que o FMI denomina como “desequilibrio persistente” do sis-

|
23



SINOPSE INTERNACIONAL N¢ 10 - Setembro de 2008

tema financeiro, monetario e comercial mundial: paises com elevados supera-
vits fiscais e/ou superavits no balanco de pagamentos.

Os fundos de desenvolvimento sdo aqueles cujos objetivos sdo prover
recursos para projetos socioeconémicos ou politicas industriais para aumentar
o PIB potencial do pais.

Por fim, os fundos de reservas para contingéncias sdo aqueles cuja in-
tencdo é custear passivos ficais de longo prazo, como os oriundos da previ-
déncia. Ha também a diferenca de origem de recursos dos fundos soberanos,
que podem ser de 3 tipos: exportacdo (producédo e venda) de recursos nao-
renovaveis, receitas fiscais ou reservas cambiais.

Tabela 2: Ativos dos Fundos, Origem de Recursos e C  lassificacao
(Em US$ bilhdes)

Tabela 2A - Europa

Pais Nome do Fundo Inicio Ativos Origem dos | Classificagdo
Oficial/Estimativa Recursos do Fundo
: Government : : : : Poupanca
Noruega I PensionFund- 1 1990 | 373 I Petréleo | P 9
I I I I I Intergeracional
_________ d___Goba __ Y
| Stabilization Fund | I I . I S
Russia : of the Russian :2003-2004: 157 : Petro!eo © :Estab|l|za<;ao/Re
I derati I I I Gas I servas
_________ _I___Ee-_gr_a—lgn___:'______Jl'___________1'____7___:'__________'
Franca | Pen5|c|):n Rdeserve | 2001 | 51 ! RFe.celtf’:\s | Reservas
————————— —:—,\T—.——l—ug——.———:-——————f———————————T——R—IS—CE§——:-——————————'
Irlanda I ationa ensions 2001 1 31 I e_celtf’;\s I Reservas
I__Reserve Funds I I I _ Fiscais
————————- o e il F—————- T——————————= T—————=-= Fr—————————
: State oil Fund - : : : : Estabilizacao/Po
Azerbaijdo 1 1999 2 1 Petroleo upanca
i SOFAZ i i i .
_________ gl M ____| Intergeracional
| Government | ! ! ! PoUbANCa
Noruega | Petroleum | 1986 | 2,6 | Petrleo | pang
I I I I I

Intergeracional
Insurance Fund 9
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Tabela 2B - Américas

! ! . ! Ativos I Origemdos ! Classificacéo
Pail I'N do Fundo ! Ini r . L ! !
as H ome do Fundo H niclo I Oficial/Estimativa ! Recursos ! do Fundo
: Alaska Permanet : : : :
EUA : Reserve Fund : 1976 : 40 : Petréleo : Reservas
1 Corporation | I I I
————————— S ks st et e e Ikt
I National I I I I
Venezuela :Development Fund : 2005 : 15a20 : Petréleo : Desenvolvimento
_________ A__Fonden _ .\ __ i ..
! . ! ! ! I Poupanga
I I I I I
Canada : Albertlz:au?zrltage :1976-1978: 17 : Petréleo :Intergeracionall
I I I I I Desenvolvimento
————————— 4————————————p——————f———————————f————————p == ————=—=
: New Mexico State : : : Receitas : Poupanca
EUA I Investment Office | 1958 | 15 I . 1 Intergeracional/
1 1 1 | Fiscais |
e _=___T£U_S£EU_”9§__|_ ______ T b L-Resenas __
Economic and . -
_ I e ! | Cobre/Receit| Estabilizag&o/R
Chile I'Social Stabilization] 1985 | 16 ! obrefiecel ! stablizacaofize
| Fund | | | as Fiscais | servas
————————— i e Attt it ettt
: Permanent : : : : Poupanca
EUA I Wyoming Mineral I 1974 | 4 I Minérios | pang
I I I I I Intergeracional
_________ A __Tustbund v %l
México : Cil Stabilization : 2000 : 2 : Petréleo : Estabilizacdo
_________ J___kund___ ., L ___.
! ! ! ! | Estabilizac&o/Po
Trinidad & | Heritage and | 2007 ! 9 | Petrdleoe | upanca
Tobago : Stabilization Fund : : : Gés : Intergeracional/
e I I | | | __Reservas __
N Oil Stabilizati Estabilizacédo/D
Colémbia : ! Sarizaton : 1995 : 2 : Petrdleo | sta ||z§gao ©
o N Fund __ R (N R senvovimento _
Chile : Chile Pension : 2007 : 14 : Cobre :Establllzac;aolRe
e o Reservesfund | _____ L L L_—oenas ___.
| Investment Fund | ! ! !
! for ! ! I Petrdlec e !
Venezuela | . 11998 | 0,8 I , I Estabilizacdo
: Macroeconomic : : : Gas :
I I I I I

Stabilization
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Tabela 2C - Africa

Pais Nome do Fundo Inicio Ativos Origemdos  Classificacdo
Oficial/Estimativa Recursos do Fundo
: Fonds de : : : :
Argélia : Régulation des : 2004 : 44 : Petréleo : Estabilizagdo
I Receittes I I I I
T I P T . | Poupanca
Nigéria : Excess Crude : 2004 : 13 : Petréleo : Intergeracional/
I Account I I I I y
_________ _=____________=_______+___________+________=_D_e§§r_1_VQMm2flt2.
Botsuana : Pula Fund : 1993 : 6 : Diamantes =Invest|r|n§nto/tDes
e e e s b :.-‘ierLVQ‘AT‘E”_‘l_.
oupanca
I I I I I
Gabao I Fund for Future I 1998 | 0,5 I Petréleo 1 Intergeracional/
1 Generations | I I I .
_________ a1 _______1Desenvolvimento
P Acti Receit: .
Uganda : overty Action : 1998 : 0,4 I e.CGI ?S :Desenvolvlmento
_________ 4____J1m9____k______+___________+_Ji%@§__k__________
Poupanca
| Reserve Fund for ! ! ! ] ! .
Angola | oil | 2007 | - | Petr6leo | Intergeracionall
I I | | I Desenvolvimento
————————— e e S e ] e b E et Dt
: National Fund for : : : Petréleo e :
Mauritdnia 1 Hydrocarbon 1 2006 1| 0,3 I . 1 Estabilizacao
I I | I Gas I
_________ i___Reserves__ . _____ 0\ ___________\________\__________
| Reserve Fund - | ' ' IrI nvestimento/Est
Libia | Lybian Investment| 1981 | 50 | Petrdleo | “bilizaco
| Authoriy | ! ! ! ¢
Tabela 2D - Oceania
. . Ativos Origemdos  Classificacdo
pals Nome do Fundo Inicio Oficial/Estimativa Recursos do Fundo
I Queensland ! | | |
I I I I I
Austrdlia 1 Investment I 1992 | 65 I Reserygs I Reservas
I . I I I Cambiais |
I Corporation _ | I I I
————————— I s ity ettt Bttt bt Il
1 Victorian Funds | I I Receitas |
Australia : Management : 1994 : 36 : Fiscais : Investimento
_________ J__SCorporation _ y ____ i __________1___ T | _________
! Australian | ! ! . I Poupanca
. ! ! I I Receitas ! )
Australia  1Government Future! 2004-2006! 55 | . I Intergeracional/
I I I I Fiscais |
I Fund I I I I Reservas
————————— 4————————————p——————f———————————f———————— ===
: New Zealand : : : Receitas :
Nova Zelandia | Superannuation |2001-2003 10 I - I Reservas
| | | 1 Fiscais |
_________ J___kud___  _____ oy el
: ! ! ! | Estabilizag&o/
| Timor-Lest | ! ! . I
Timor Leste | mor-L.es I 2005 ! 2 I Petrdleo ! oupanca
! Petroleum Fund : : : : Intergeracional/
I I I I I Desenvolvimento
————————— o e e el i e bl SE Dbttt
: Revenue : : : : Poupanca
Kiribartt | Equalisation | 1956 | 0,6 1 Fosfatos | P Q
I I I I 1 Intergeracional
_________ a__ResenveFund , ____ oy L _______
Papua Nova | Mineral resources | | b I
1974 0,2 | Minérios | Estabilizagéo
1 1 1
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Tabela 2E - Asia

Pais Nome do Fundo Inicio Ativos Origemdos  Classificacdo
Oficial/Estimativa Recursos do Fundo
1 - - T T T T
Arébia Saudita 1 Saudi Arabia Monetary | 1952 | 327 | Petroleo | Investimento
| Authority | | | |
—_————————— === ——— F=—————- T——————————- T——————— P =
. Kuwait Investment , Estabilizag&o/Poupan
Kuwait | uwan s I 1053 | 250/213a250 | Petroleo 1-S oonzacaoroup
| Authority | 1 1 1 ca Intergeracional
_________ AGontral Hibn Imeetmentt T - T TTT Racenme - ——
China j Central Hulin In_vestmentl 2007 | 200 | Reser‘va‘s | Investimento
1 Corporation 1 1 1 Cambiais 1
"""""" China investment I~ T~~~ ==""""T""Resenas [ "'
China | I S | 2003 | 100 | N . .S | Investimento
Company Ltda 1 1 1 Cambiais
Hong Kong Monetary r T TReceitas Fiscais Envestimento/EstabiIiz
Hong Kong (China)| Authority Investment 1998 I 140 | ¢ Resenas %0 (Monetari
| Portfolio | | | Cambiais | 8620 (Monetaria)
_: T TReceitas Fiscaisr
Cingapura I Temasek Holdings | 1974 | 160 I eResernvas | Investimento
1 1 e 1
R L I L_Cambiais_ _, _________.
Catar : Qatar nvestmen : 2000 : 60/ 40 a 60 : Petréleo : Investimento
Authority
————————— —,———————r e —— kb erge_teTT:_c_a_ e
1 1 1 | Itas Fiscais| . -
Hong Kong (China) Hong Kong Exchange 1935 | 42 | eResenvas | Invesgmento/Es,tgblllz
| Fund | | | Cambiai I acado (Monetéria)
_________ _=_____________I_______JI.___________JI.___a"ﬂ_'af'__L__________.
. Brunei Investment . .
Brunei 1 runet ° 1 1983 1 35 1 Petréleo 1 Investimento
S T oLcIL1 A I U IR
Malasia _: Khazanah NasionalBHD! 1993 Jl_ 26 J_Receitas Fiscais L Investimento
_________ I Kingdom Holding V. 1 1 oo TTyg T T TTT
Arébia Saudita ingdom Holding 1 1980 1 25 1 Petrdleo 1 Investimento
_____________ Company _ _ | el
) Kasakhstan National ) Estabilizagéo/P
Cazaquistao | "esaknetan Natonal 4o, 2 | Peusieo |-oiebiizaca0/Poupan
————————— A TECTATNE
] Korea Investment ] ] | Receitas Fiscais|
Coréiado Sul | ) | 2006 | 20 I eResenas | Investimento
| Corporation | | | Cambiai |
_________ e L Gambiais_
: Taiwan National : : : IEstabilizag&o para os
Taiwan 1 I 1 2000 1 15 | Receitas Fiscais | Mercados
Stabilization Fund . )
_: :_ _:_ _:_ :_ Financeiros
. . . ) | ti to/D:
Arébia Saudita | Public Investment Fund | 1973 | 10a15 | Petroleo  |'veStmentorbesenvo
| | | | | Ivimento
“Emirados Arabes | Dubai internatonal I TETTTTITTTTT | prommm
tracos Arabes ubal nte | 2004 | 13 | Petréleo I Desenwolvimento
Unidos 1 Capital 1 1 1 |
_____________ ‘an Exchange T T~~~ ~—"~—~—"~——T°TT~~~—~—~—~—~T—°Tr-———T——T—7—777™
Irs Foreign Exchange |59 5000 | 10a15 I Petrdleo |  Estabilizac&o
_________ |___ReseneFund  ~" "y T Vi
Emirados Arabes—= Dubai Intematonal T T Ir
: Financial Centre 2002 | 10 | Petroleo Investimento
Unidos
I Investments - Mubadala | _:_ _:_ :_
Development Fund for .
Iraque : P Iraq u : 2003 : 8 : Petréleo : Desenwolvimento
————————— i il v oleluiraieied ety sl iy skl bbbl et
oma 1 Stiat‘e Qeneral 1 1980 1 6.2 | petréleo e Gas | EstablllzagaolEoupan
| Stabilization Fund | 1 1 | c¢a Intergeracional
“Emirados Arabes 1 "~ Fem TeTTTTT T | R
tracos Arabes Istithmar World | 2003 | 6 | Fiscal | Investimento
Unidos 1 | | |
_________ 1State Capital Inestmentt . 1T~ T TTTTTTTTTTTTrTTTTTTTTTT
Vietna IState Capital Investment 2005 | 2 | Fiscal | Investimento
———— el __Coworation 1 ______ L L
Emirados Arabes | Emirates Investment | T T . rEstabiIiza(;aollnvesti
: . | 2007 | - | Fiscal |
Unidos Authority L L mento
Emirados Arabes |  Investment Corp of | | | ) linvestimento/Desenvo
. ) | 2006 | - | Petréleo | )
Unidos | Dubai | | | | Ivimento
T T T
Total | Fundos 11935-2008, 3724 | 3246 a 3848

Fonte de Dados: JPMorgan Research — Elaboracao do Autor
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O patriménio atual dos fundos impressiona, superando os hedge funds
(os grandes vildes dos mercados futuros de commaodities), que possuem US$
1,5 trilhdo, e os fundos de private equity, que tem patrimoénio conjunto avaliado
em US$ 1 trilhdo. Mesmo com esse gigantismo aparente, os fundos soberanos
ainda sdo uma pequena parcela dos ativos e estoques de riqueza do mundo:

Tabela 3: Fundos Soberanos e Estoques de Riqueza Mu  ndiais

Em US$ Tr_ilh(”)es

i Capitaliza- |_Titulos de D|V|da ' AcBes, Titulos

TR P B R
; cado Acio- 'blico ' va do  Total ; ~. .~ | Ativos Ban-

| nario | | | carios

_Mundo ‘482 508 | _2_5__6_____43__1______68__7__5____7_9,_9___5 ________ 1904
América . . . ! !
___dp___qut_e__i-_1_4_,_5__i,_--___?_1_'?_______?,-_6_,_9___5-__2__1_,_1__i-__z_a___i____l__z_,_l ____________ o4
_Japdo | 44 | 48 | 68 | 2 1881 64 | 20
Uniao

Euopéia 1361 91 177 115512321 366 1 (27
_____ EMC ‘141 117 :39 .22 :61: 113 ! 291
_Outros : 16 : - S I O B S, o
Total Fundos de Riqueza Soberana Estlmatlva . 3,5a4,0

Fonte: FMI - Global Financial Stability Report , 2007

Consideracoes Finais

A proliferacdo de fundos soberanos é uma tendéncia mundial, em espe-
cial em paises emergentes e/ou ricos em recursos naturais. Isso decorre do
fato que possuir um fundo € uma forma menos “custosa”’ de proteger-se dos
desequilibrios financeiros mundiais.

Conclui-se que os fundos soberanos sao fruto da desintermediacdo fi-
nanceira em curso desde a década de 70 e da necessidade da protecédo contra
a volatilidade caracteristica do padrao “délar flexivel”, sob forma de enormes
acumulacdes de reservas, no chamado self insurance.
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