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Este artigo revé algumas possiveis fungdes macroecondmicas de fundos publicos,
contrapondo-as a algumas perspectivas de longo prazo relativas ao caso brasileiro. A
redacdo ¢ taxondmica e se deseja ndo normativa. Ha interesse particular nos fundos
associados a exploracdo de recursos naturais ndo renovaveis. Os exemplos relativos ao
Brasil, entretanto, ndo se enquadram neste caso.

Analisam-se aqui os fundos de poupanca, cujo objetivo é distribuir riquezas pereciveis
ao longo de varias geracdes; os fundos de estabilizagdo de receitas publicas,
constituidos para fazer frente a oscilagdes de precos de commodities cuja taxagdo seja
responsavel por parcela substancial de receitas publicas; os fundos vinculadores, cujo
objetivo maior ¢ vincular novas fontes de recursos correntes a despesas pré-
determinadas; e os fundos cambiais (de forma mais geral, “fundos de pre¢os”), menos
comuns, voltados para impedir valorizagdes ou desvalorizagdes demasiado elevadas da
taxa de cambio.

No exterior, sdo exemplos de fundos de poupanca associados a comercializagdo de
recursos nao renovaveis o “Fundo Permanente do Alasca”, constituido em 1976; o
“Fundo de Reserva para Futuras Geracdes”, do Kwait, de 1976; e o “Fundo de Pensdo
do Global Governo da Noruega” (antigo “Fundo de Petréleo da Noruega”), definido em
1990 e ativado em 1995. Da mesma forma, sdo exemplos de fundos de estabilizacao o
“Fundo de Estabilizacdo do Cobre”, do Chile, ativado em 1987; e o Fundo
Macroeconomico de Estabilizacdo, da Venezuela, de 1998.

Na China, a atual manutencdo de aplicagcdes em ativos externos em nivel acima daquele
que seria determinado apenas por necessidades de liquidez enquadra-se sob a otica de
fundo cambial. O valor gira em torno de 200 bilhdes de dolares, sendo a administragdo
feita pela “China Investment Corporation”.

Tais defini¢des ndo abrangem todo o espectro possivel nem sdo mutuamente exclusivas.
Um fundo pode ter uma ou mais destas fungdes, tudo dependendo da forma como se
determinam seus recursos e suas aplicagoes.

Ainda que nfo relacionados a recursos ndo renovaveis, tomemos, no Brasil, a titulo de
exemplo, o caso do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e do Fundo de Garantia de
Tempo de Servico (FGTS). O FAT possui recursos especificos definidos por duas
contribuicodes federais, o PIS e o PASEP. Até este ponto, ¢ um fundo de poupanca. No
caso, como ndo existe titularidade pessoal (para as novas contribuicdes a partir de
1990), de poupanga ptiblica. Ocorre que tais recursos tém destinagdes bem definidas em
lei (custeio do Programa do Seguro-Desemprego, do Abono Salarial e de Programas de
Desenvolvimento Econdmico, esses ultimos a cargo do BNDES). A partir dai, assume
mais o aspecto de um fundo vinculador do que de um fundo de poupanca. Processo
semelhante ocorre com o FGTS.



A principal caracteristica de um fundo vinculador ¢ a pré-alocag@o de suas despesas em
areas, programas ou institui¢des especificas. Evidentemente, um subproduto disto ¢é
tornar a decisdo microeconomica (projeto a projeto) relativa a suas liberagdes de
recursos nao sujeita as discussdes orcamentarias no Congresso Nacional (discussoes
estas que no caso brasileiro se materializam na LOA - Lei Or¢camentaria Anual - ). Mas
sim a um comité especifico (no caso do FAT, o CODEFAT; no caso do FGTS, o
CCFGTS, Conselho Curador do FGTS) definido por lei. Processo semelhante ocorre
com outros fundos nacionais denominados em moeda doméstica.

Dos fundos vinculadores nao trataremos aqui. Sobre fundos de poupanca e fundos de
estabilizacdo, cabe uma conclusdo prévia sobre o que veremos no restante deste texto: a
eficiéncia de cada um na consecucdo de suas respectivas tarefas depende
fundamentalmente da presenca ou auséncia de restricdes de liquidez (possibilidade de
endividamento a uma dada taxa de juros de mercado) ¢ de medidas complementares de
ordem fiscal. E, sua utilidade, de imperfei¢des nos mercados de capitais.

Imagine uma economia com abundantes recursos naturais ndo renovaveis. Tal fato traz
implicagdes de varias origens para a boa pratica macroecondmica.

Primeiro, tratando-se de recursos ndo renovaveis, é razoavel almejar a distribuigdo desta
riqueza ao longo de varias geracdes, ¢ ndo apenas daquelas responsaveis pela sua
extra¢do e comercializagdo. Trata-se, aqui, de um processo de suavizagdo intertemporal
de consumo que requer, durante o processo de comercializagdo dos recursos ndo
renovaveis, a constituigdo de poupanca liquida positiva. Tal fato caracteriza
transferéncia de riquezas para as futuras geragdes, seja sob a forma de bens de capital
(incluindo capital humano, ou educag@o) ou de ativos financeiros liquidos.

Cuidar para que a totalidade das receitas oriundas de recursos ndo renovaveis nao seja
alocada em consumo corrente faz sentido tanto para o setor publico quanto para firmas
privadas e individuos. Mas ¢ particularmente importante no setor publico em funcao da
usual rigidez de despesas quando ja incorridas, tendo em vista que muitas vezes estas se
definem por leis que as tornam de cunho continuado (fato hoje em dia importante para
alguns municipios no Estado do Rio, bem como para o proprio Estado).

Outro motivo, porque a abundancia de recursos fiscais muitas vezes implica a reducdo
no monitoramento da qualidade de projetos publicos, deste ponto sendo exemplo
algumas obras publicas faradnicas que se encontram em paises exportadores de
petroleo, muitas vezes convivendo ao lado de elevados bolsdes de pobreza. Costuma se
dar a este processo de menor monitoramento do governo quando suas receitas passam a
depender mais de recursos naturais do que do contribuinte fiscalizador de “maldi¢do dos
recursos”. Evidentemente, a solu¢do de tal problema requer o fortalecimento da
instituicdo orgamentaria.

Uma segunda fonte de preocupagdes de ordem macroeconOmica pertinente a paises
fortemente exportadores de recursos naturais diz respeito a volatilidade das receitas
publicas. Admitindo-se que parte substancial das receitas do governo seja oriunda da
taxacdo direta ou indireta sobre a extracdo de tais recursos, pode ser preciso
estabelecerem-se mecanismos compensatorios as oscilacdes de precos e quantidades
comercializadas.



Ha ainda uma terceira questdo a ser observada em paises explorando novos e
abundantes recursos naturais. Como via de regra tais recursos sdo exportados, pode
haver um processo de valorizagdo da moeda doméstica que acabe por deslocar outros
setores exportadores tradicionais. Tal fato, ao qual alguns textos se referem como
“doenga holandesa”, costuma ter o agravante da troca de exportagdes continuas por
exportacdes descontinuas (de recursos naturais). Ou ainda, de exportagdes que exigem
mais pesquisa e desenvolvimento por exportagdes mais baseadas em valor adicionado
primario.

Alguns paises com tais caracteristicas, fazendo frente aos trés tipos de problema
descritos acima, tém discutido a constituicdo ou efetivamente constituido fundos como
uma das variaveis de controle para tais questdes.

Se a criacdo ou ndo de fundos com tais fungdes (soberanos ou ndo) constitui-se em
forma eficiente de consecucdo dos objetivos de estabilizagdo macroecondmica descritos
acima, trata-se de pergunta com resposta em aberto. Na maior parte dos casos o seu
sucesso ou insucesso depende de iniciativas complementares.

Tomemos inicialmente a questdo da transferéncia de rendas para as geragdes futuras.
Em um mundo com mercados de capitais funcionando sem restricdes, uma forma
adequada de fomentar tal processo se da com incentivos a formacdo de capital e a
poupanga, seja publica, das empresas ou dos individuos.

Spreads bancérios elevados, por exemplo, prejudicam tanto a poupanga quanto o
investimento, sendo produtivo reduzi-los. Com este objetivo, a taxacdo sobre novas
riquezas pode ser usada para uma reducdo dos impostos que fomentem spreads, como ¢
o caso daqueles incidentes sobre operacdes financeiras. E também para reduzir
fortemente os riscos e os custos (incluindo aqueles associados a Justica) da
inadimpléncia.

A constituicao de um fundo (no caso, fundo de poupancga) para transferir recursos entre
diferentes pontos no tempo pode ou ndo ser eficiente complementarmente a medidas
como esta (podendo-se listar varias outras), dependendo em parte de haver ou ndo
restrigdes ao endividamento liquido.

No caso do setor privado, firmas ou individuos, a eficiéncia da criagdo de fundos
depende da presenca ou auséncia de restri¢des de liquidez. Se ndo houver restri¢des a
obtencdo de novos empréstimos, de nada adianta tentar “amarrar as maos ao mastro”
dando aos novos recursos o destino de fundos de poupanca. A restrigdo de caixa neste
caso acaba por ter um efeito pifio sobre o consumo dos agentes.

No caso do setor publico ¢ importante também avaliar se hd ou ndo limites
institucionais ao endividamento publico. Se houver limites neste sentido, a criacdo de
um fundo de poupanca pode ser util para o controle de consumo e conseqiiente
transferéncia de riquezas para futuras geragdes. O fundo de petréleo de Russia prové um
exemplo razoavel neste sentido.

No caso brasileiro, as restri¢cdes de liquidez do setor privado sdo altas e o governo tem o
seu déficit primario controlado através do que dispde a Lei de Diretrizes Orgamentarias



(LDO). Isto posto, a institui¢do de um fundo de poupanca pode encontrar algum amparo
teorico.

Observe-se, entretanto, que fundo de poupanca assemelha-se a um fundo mutuo, onde
passivo e patrimoénio liquido se confundem, e ndo com um fundo de pensdo, onde a
ativos se contrapdem obrigacdes de montante equivalente ou ainda superior. Como
lembra o nome, a constitui¢ao deste tipo de fundo exige poupanca liquida positiva. No
caso do setor publico, isto equivale a se ter-se durante alguns anos um déficit calculado
com juro real menor ou igual ao total de investimentos. No caso da Noruega, por
exemplo, o fundo foi definido por lei em 1990, mas apenas comegou a operar apos a
constituicdo liquida de ativos decorrente de superavits fiscais, o que ocorreu em 1995.

Consideremos agora o fundo de estabilizacdo. Tal fundo pode ser 1til quando ndo se
encontram disponiveis mercados de opcdes e futuros para a transferéncia dos riscos
associados a variagdes de precos e quantidades extraidas. Mas mesmo quando isto
ocorre, cabe ainda um proviso. Novamente, como ocorre no caso do fundo de poupanca,
o ponto crucial a decidir se a constituicao do fundo se trata de ponto apenas cosmético,
ou ndo, ¢ a restricdo ao endividamento liquido. Na auséncia de tal restricdo, a divida
publica ja ¢ um fundo de poupanga com sinal negativo, tal sinal, entretanto, nada
prejudicando a sua fungdo de “buffer”, ou seja, sua fungdo de estabilizagdo das receitas
totais do setor publico a serem disponibilizadas para as obrigagdes do mesmo.

Em suma, quando ha restri¢des ao endividamento liquido do governo ou medidas fiscais
congéneres, a criagdo de fundos de poupanca ou estabilizagdo pode (a0 menos
teoricamente) dificultar a criacdo de novas despesas continuadas; estabilizar a receita; e
ajudar a impedir que a facil afluéncia de recursos implique a elevagdo do consumo
corrente (do governo ou privado) e/ou a reducdo do controle e da eficiéncia de projetos
e processos. Deve-se ter em mente, entretanto, que a experiéncia internacional ndo tem
sido positiva neste sentido [Davis et al (2001)]. Novamente, um dos pontos importantes
para a consecucao de objetivos € o fortalecimento da institui¢do orcamentaria, discussdo
que infelizmente ainda engatinha no Brasil.

Por tultimo, abordemos o problema da valorizacdo cambial decorrente da exportagdo de
reservas exauriveis, e suas conseqiiéncias sobre as linhas tradicionais de exportagdo.
Neste caso ¢ controversa, na literatura especializada, a eficacia de fundos cambiais no
controle do preco da divisa externa de referéncia. Isto porque pequenas variagdes dos
diferenciais de juros corrigidos pelas expectativas de desvalorizagdo e pelo prémio de
risco costumam implicar elevadas modificagdes de demanda e oferta pela divisa em
questdo (no caso, de seus estoques).

Por causa disto e também do elevado custo fiscal usualmente envolvido, costuma ser
mais eficiente estabilizar o cdmbio através da formagdo de poupanga privada e publica,
que reduza a necessidade de juros elevados. Fortes investimentos em infra-estrutura e
em treinamento de mdo de obra para os setores tradicionais de exportagdo costumam
também complementar a receita de fomento a tais setores quando se antevéem
valorizacdes da moeda doméstica decorrentes de novas exportacdes de recursos nao
renovaveis. Sobre estes pontos nos deteremos mais detalhadamente em outro artigo.
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