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Apresentac¢do
2023: Retorno ao bom debate econémico

Carmem Feijo

Professora da UFF e coordenadora do Finde/UFF

Adriano Vilela Sampaio
Professor da UFF e coordenador do Finde/UFF

Fernanda Feil

Professora credenciada da UFF e pesquisadora do Finde/UFF

O ano de 2023 se inicia com uma renovagao positiva nos temas na mesa de debate sobre
a economia brasileira. Uma vez anunciada a composi¢cao ministerial do novo governo,
representativa da diversidade regional, de género e de etnias do pais, as agendas de
trabalho vdo sendo organizadas e ganhando espaco na midia. Esse é um movimento
importante para neutralizar as tentativas de golpe, todas frustradas, dos perdedores das

eleicOes. Novos ares, novos horizontes.

Reconhece-se a enorme dificuldade de reconstrucdo da economia brasileira num
contexto de grande polarizagdao de entendimentos sobre os rumos a serem tragados para
recuperarmos a capacidade de crescer e de melhorar as condi¢des de vida para a
populacdo. A rede de ‘fake news’, estimulada ao longo dos ultimos quatro anos, com
certeza é um elemento importante que ndo deve ser desprezado pela sua capacidade
desagregadora na formacdo de opinides e no fomento ao édio na sociedade brasileira.
Dificuldades no campo econdmico também sdo desafiadoras, tendo em vista o
desmonte da capacidade de intervencdo de instituicGes publicas para atuarem como
reguladoras, fiscalizadoras e gestoras do patrimonio publico e de prestadoras de servigos
ndo mercantis a populacdo. A reconstrucao da capacidade do Estado em atuar de forma
republicana na vida publica é condicdo sine qua non para o fortalecimento da

democracia em nosso pais.

A grande aposta para recuperar a capacidade de crescer com equidade social e
responsabilidade ambiental é a capacidade de comunicacdo e articulacdo do atual
presidente eleito, ja testada em inUmeras ocasides relevantes para a histéria de nosso
pais. Assim, é possivel vislumbrar que ha esperanca de que através do bom debate de
ideias e de reorganizacdo da administracdo publica que a economia brasileira retorne a

uma trajetéria de desenvolvimento econémico.
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As notas que integram o atual nimero do Boletim Findo sdo uma contribuicdao ao bom
debate em economia.

Boa Leitura!
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Modelo de avaliagdo de Fundos Soberanos: Uma ferramenta para Fundos
Regionais a partir da experiéncia do Estado do Rio de Janeiro

Eduardo Bassin

Economista, Mestre em Economia pelo PPGER/UFRRIJ

Tomando o ano de 1960 como linha de corte, o Estado do Rio de Janeiro atravessa
desde entdo um quadro de dependéncia e vulnerabilidade. Com a mudanca da capital
para Brasilia houve migracdo dos gastos publicos em funcdo da administracdo do pais
ter sido deslocada do Rio de Janeiro para o Planalto Central, representando um revés
para a economia. O esvaziamento econémico que se seguiu e a crise dos anos 1980
deixaram o estado em uma situacao fiscal delicada. A década de 1990 representou uma
inflexdo positiva com o afluxo de recursos da atividade petrolifera (royalties e
participacdes especiais), o que configurou preocupante vulnerabilidade em rela¢do

aqueles recursos.

Com o objetivo de diversificar a base produtiva fluminense e construir um futuro para
além do petréleo, o Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro (FSERJ) foi criado em
marco de 2022.

O Modelo de Avaliagdao de Fundos Soberanos foi desenvolvido tendo o FSERJ como seu
objeto de estudo e no decorrer de sua concepcao foi constatado que a ferramenta
poderia ser utilizada para avaliar os demais fundos soberanos regionais em operagao

no Brasil.

Esta nota técnica aborda a relevancia da avaliacdo dos fundos soberanos regionais e as
razdes que culminaram com o desenvolvimento de uma nova ferramenta. Em seguida
o Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos é apresentado e as consideragdes finais
sdo expostas na sequéncia. Cabe observar que os resultados da avaliagdo do FSERJ

estdo além dos objetivos do presente trabalho.
A relevancia da avaliagdo dos Fundos Soberanos
Embora fundos soberanos ndo sejam exatamente uma novidade na industria de

instrumentos de investimento, sua existéncia é cercada de controvérsias e

desconfiangas. Algumas sdao bem fundamentadas, outras nem tanto.
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Desde 1816, com o surgimento do Caisse des Dépéts et Consignations (CDC), tido pela
literatura como o fundo soberano mais antigo do mundo, até o florescimento recente
de novos fundos em fungdo, na sua maioria, do crescente superavit comercial por parte
de paises exportadores de commodities, com destaque para os produtores de petréleo,
parece ter havido tempo mais que suficiente para que o debate fosse amadurecido.
Ocorre que ha fundos que ainda mantém uma estrutura opaca no que tange a quatro
pontos fundamentais que impactam tanto a percepc¢do da opinido publica quanto os
resultados dos fundos soberanos: estrutura institucional, gestao de risco, transparéncia

e prestagao de contas.

Além do citado ha dois pontos que embora ndo sejam tratados neste texto, sdo dignos
de reflexao e podem impactar na percepc¢ao do papel dos fundos soberanos perante o
mercado. O primeiro estd ligado ao entendimento de que os fundos soberanos
tomariam um espago que seria de atuagdo exclusiva do livre mercado. Além disso, ha
a interpretacdo de que esses veiculos de investimento lancariam mao de estratégias
politicas, em detrimento das econdmicas, para adquirir participacdo em ativos
estratégicos nos paises receptores. Para Behrendt (2010, p.1) “os criticos mais
contundentes argumentam que os fundos soberanos representam uma ameaca a
seguranca nacional e aos interesses da competitividade econdmica dos paises em cujos

ativos investiram.”

Exercer algum tipo de influéncia sobre um fundo soberano pode ser visto como uma
consideravel oportunidade de alavancar negdcios privados tendo em vista a grande
guantidade de atores que estdo relacionados de alguma forma com esses fundos, e
exercer influéncia sobre esses atores, pode significar, em ultima instancia, apropriacao
de uma parcela maior de poder. Como demonstrado por Bassin (2023), o nUmero de
agentes internos e externos que sao impactados por um fundo soberano é grande.
Aliado a isso, é necessario considerar o tamanho do mercado mundial desses fundos.
Em fevereiro de 2023, segundo o Sovereign Wealth Fund Institute (SWFI), o patrimoénio
dos 100 maiores fundos soberanos era de USS 10,431 trilhdes. No Brasil, que conta
com seis fundos soberanos regionais em operac¢dao, o somatério do patrimonio é de

aproximadamente RS 5,739 bilhdes.

O que estd em questdo é o exercicio de poder que pode ser utilizado tanto para
promover desenvolvimento social e econdmico quanto para incrementar negécios de
agentes que eventualmente capturem o fundo. Seja pela ideia de que recursos publicos
sdo necessariamente mal geridos, seja por ma fé, o fato é que fundos soberanos sado
objeto de criticas contundentes, o que pode ser minimizado por meio de criteriosa e

constante avaliacao.
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Quando algum tipo de avaliagdo estd em via de ser implementada, pode haver
conotacdo implicita de punigdo para eventuais casos em que o resultado da avaliagdo
ndo esteja de acordo com patamares minimos previamente estabelecidos. A avaliacao
dos fundos soberanos regionais tem como objetivo promover a disseminacdo das
melhores praticas e consequentemente estimular essa nascente industria, assim como

é feito em nivel global.

A avaliagdo precisa ir além da afericdo dos resultados financeiros. Muitos fundos
soberanos adotam um parametro de referéncia de performance e monitoram seus
resultados para constatar se o fundo estd “performando” bem, ou seja, se consegue
superar a referéncia. Ainda que cabivel em casos especificos, este ndo parece ser o
caminho mais adequado para a promog¢ao de desenvolvimento para o ente detentor
do fundo (pais, estado ou municipio), que em ultima instancia representa a sociedade.
Para Bassin (2023, p.64), “avaliar um fundo soberano de riqueza apenas sob a d6tica do
retorno financeiro utilizando um parametro como referéncia, ainda que importante,
pode ocultar problemas que comprometem de forma decisiva a operagdo e

longevidade do fundo.”

A auséncia de avaliacdo dos fundos soberanos regionais traz uma série de implicacdes
gue podem comprometer de forma decisiva seu desempenho e longevidade, como
risco de imagem, realizacdo de investimentos fora de propdsito, aparelhamento
ideoldgico, inseguranca para os gestores e outras. Aumentar o nivel de governanca e
transparéncia dos fundos soberanos regionais auxilia na consolidacdo dos fundos

existentes e estimula a criacdo de novos.

Por que criar um novo instrumento de avaliagdo?

A revisdo bibliogréfica realizada na elaboracdo de “Fundo Soberano de Riqueza: uma
avaliacdo do modelo fluminense” (Bassin, 2023) permitiu a analise dos mais relevantes
modelos e instrumentos de avaliagao de fundos soberanos utilizados em escala global
com destaque para: Principios de Santiago (lancado em 2007), Scoreboard do Truman
(lancado em 2007), LMTI - Linaburg-Maduell Transparency Index (lancado em 2008),
SCI - Santiago Compliance Index (lancado em 2010), OPSWF Investment Framework
(lancado em 2018) e GSR Scoreboard (lancado em 2020). Apds a conclusdo da
dissertacao, conheci a Carta de Principios Brasileiros do Férum dos Fundos Soberanos

Brasileiros, langada no final de 2022.

A analise dos instrumentos permitiu a constatacdo de que, embora todas as iniciativas
apresentassem relevancia e embasamento técnico inquestiondveis que as tornam

aptas a serem utilizadas para medir/avaliar fundos soberanos, ndo havia uma

¢



Edicdo de Jan/Abr de 2023, V.4 N2 1 - 2023: Retorno ao bom debate econémico
I EEEEEEEEEEEEEE—————

ferramenta especifica que poderia ser utilizada de forma satisfatdria para a avaliagao

do Fundo Soberano do Estado do Rio de Janeiro, que era a ideia inicial.

O One Planet Index, os Principios de Santiago e a Carta de Principios Brasileiros nao
contemplam itens de verificagdo em sua estrutura, sendo ferramentas de cunho mais
orientativo. O Santiago Compliance Index foi criado para avaliar as razbes que
poderiam explicar o grau de desigualdade na implementacdo dos Principios de
Santiago, ou seja, ndao ha sentido em utiliza-lo para avaliar os fundos soberanos
regionais brasileiros. Ainda que o Scoreboard do Truman, o GSR Scoreboard e o LMTI
sejam ferramentas de avaliagdo de fundos soberanos, elas estdo voltadas para a
avaliacdo de fundos soberanos globais, o que as torna inadequadas para o propdsito
de avaliar fundos soberanos regionais. Para Bassin (2023, p.84) “algumas varidveis ndao
podem ser aplicadas por terem sido pensadas para fundos globais, como aspectos
ligados as politicas monetaria e fiscal. Outras varidveis ndao foram incluidas, como

impacto na economia local, por exemplo”.

Diante da inadequacdo das ferramentas disponiveis para avaliar um fundo regional,
iniciou-se o desenvolvimento do Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos , que,
como exposto, tinha o propdsito primeiro de servir de instrumento para avaliar apenas
o FSERJ, mas que se mostrou adequado para avaliar os demais fundos soberanos

regionais em opera¢ao no Brasil.

Conforme exposto em Bassin (2023), é importante destacar que fundos soberanos
regionais apresentam um horizonte de monitoramento local maior, conforme figura 1.
O eixo y mostra o ML (Monitoramento Local) e o eixo x mostra o posicionamento do
fundo soberano no tempo. Quanto mais a esquerda do grafico, maior é o carater
regional do fundo (R) e quanto mais a direita, maior o carater global (G). A linha
negativamente inclinada mostra que fundos soberanos mais regionais tendem a ter
maior monitoramento local. O oposto é verdadeiro, ou seja, fundos soberanos com
maior inser¢do global tendem a necessitar menos de monitoramento local tendo em
vista seu elevado grau de participagdo em investimentos, empreendimentos,
participacdes societdrias, mercado financeiro global e outros instrumentos de
investimento transnacionais. A elevada participacdo em iniciativas globais implica
maior monitoramento global por parte dos participantes (players) globais. Parte da
comprovacao dessa afirmacdo encontra-se no fato dos fundos soberanos globais
aderirem voluntariamente a iniciativas globais, como é o caso dos Principios de
Santiago, e de fazerem parte de grupos de trabalho voltados para a industria de fundos
soberanos, como SWFI (Sovereign Wealth Fund Institute), IFSWF (International Forum
of Sovereign Wealth Funds), One Planet SWF e o Global SWF.
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Em algum momento da existéncia do fundo soberano, pode haver a transi¢cao entre o
carater regional e o global, o que é retratado no grafico por PT (Ponto de Transicao). A
seta com ponta em ambas as extremidades indica que PT pode se mover para a direita
ou para a esquerda em funcdo de cada fundo ter um Ponto de Transicdo diferente do

outro.
Figura 1 - Horizonte de Monitoramento Local
AT
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1
|
|
1
|
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R G

Fonte: Bassin (2023)

Para ser bem sucedido, um instrumento para avaliagdo de fundos soberanos regionais
precisa considerar as caracteristicas locais ao mesmo tempo que mantém os mercados
globais em seu horizonte, seja como fonte de inspiracdo, fonte de boas praticas ou pelo

propdsito em se tornar global.

O Modelo de Avaliagdao de Fundos Soberanos

O Modelo de Avaliagao de Fundos Soberanos foi desenvolvido ao longo do ano de
2022 e tinha como pretensao inicial avaliar o Fundo Soberano do Estado do Rio de
Janeiro, e que logo se mostrou adequado para avaliar os demais fundos em operagao

no Brasil.

A ferramenta é composta por vinte questdes que receberam o nome de “Itens de
Verificacdo”, ou Iv’s, conforme exposto no quadro 1. As respostas para cada um dos
itens de verificacdo precisam ser necessariamente fechadas, ou seja, “sim” ou “ndo”. A
cada resposta do tipo “sim”, um (1) ponto é adicionado no cOmputo geral. As respostas
do tipo “ndo”, ndo pontuam e o numero (0) zero é atribuido ao respectivo item de
verificacdo. O somatdrio é identificado ao final da checagem dos 20 iv’s, podendo
variar entre 0 (zero), quando o FS ndo pontuar, e 20 (vinte), quanto todos os 20 iv’s

tiverem respostas do tipo “sim”.
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Por uma questao metodoldgica e para assegurar que haja equidade entre os fundos
soberanos foi definido que ndo serao atribuidos pontos decimais em nenhum item de
verificacdo, ainda que uma determinada acdo esteja em avancado estagio de

implementacao.

Quadro 1 - Itens de Verificagdo

vi O fundo dispde de procedimento para alterar sua estrutura?

Iv2  Ha cddigo de ética/conduta aplicavel a todos os participantes?

Iv3  Pratica politica de conflito de interesses?

Ivd  Est claro que nenhum gestor/conselheiro tem fiiagdo politica?

Iv5  Ha participacdo da sociedade civil nas atividades do fundo?

lvé O proposito do fundo é amplamente divulgado para a sociedade, ainda que apenas através do site préprio do fundo?
Iv7  Os gestores t8m experiéncia para ocupar a fungo?

Iv8  Haregras claras sobre investimentos, participacdes, retiradas (saques) e despesas operacionais?

Ivd  Ha quadro de governanga que estabeleca de forma clara os papéis e responsabilidades de cada membro?

Ivi0  Ha quadro de responsabilizagdo pelas operagbes do fundo?

Ivil  Asmetas do fundo estdo claramente definidas e divulgadas?

Ivi2 O fundo contempla investimentos estruturantes?

Ivi3  Os investimentos estruturantes sdo amparados em estudos que comprovem impacto positivo na economia regional?
Ivi4  Agestdo de riscos é conduzida por profissional com comprovada formagdo técnica e experiéncia compativeis com a fungéo?
Ivi5 O fundo soberano dispde de profissional especialista em andlises econbmicas?

Ivi6  Os investimentos consideram os impactos ambientais?

Ivi7 O fundo soberano tem site proprio com informes, noticias e informagdes financeiras atualizadas e de facil acesso?
Ivi8  As demonstragOes financeiras séo elaboradas de forma clara e em conformidade com as normas contabeis vigentes?
Iv19 O fundo é auditado anual e trimestralmente?

Iv20  Estd prevista a atuago de auditorias externas privadas em sistema de rodizio?

Fonte: Bassin (2023)

Como forma de encorajar os fundos soberanos a despenderem igual atengao a todas
as variaveis que o Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos apresenta, os 20 itens
de verificagdo tém o mesmo peso. Do contrario haveria o risco de um fundo focar sua
atencdo em itens de verificagdao cuja pontuacdo fosse mais significativa e relegar os

itens de verificacdo cujo alcance poderia conferir pontuacao mais baixa.

Cabe notar que em funcdo do Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos ter sido
desenvolvido para ser utilizado exclusivamente por fundos soberanos regionais, os
itens de verificacdo ndo contemplam pontos como politica monetaria e fiscal, reservas
internacionais, investimentos estrangeiros, estratégias globais de investimento e

guestdes cambiais, que sao variaveis monitoradas pelos fundos soberanos globais.

O quadro 2 apresenta o Modelo de Avaliacdo de Fundos Soberanos de forma
detalhada. Na primeira linha consta os rdtulos dos 20 itens de verificacdo, designados
como ‘ivl’, ‘iv2’,..., ‘iv20’. Os pequenos quadros abaixo de cada ‘iv’, sdo os receptaculos

onde os pontos sdo inseridos (0/1). No retangulo inferior esquerdo é computado o
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somatdrio dos pontos dos ‘iv’. No retangulo inferior direito é computado o percentual

de pontos obtidos.

Quadro 2 - Modelo de Avaliagéio de Fundos Soberanos

MAFS - Modelo de Avaliacio de Fundos Soberanos

ivl iv2 ivd ivd4 iv5 iv6 iv7 iv8 iv0 ivl0 ivll iv12 w13 ivl4 iv15 ivl6 iv.17 iv.18 in19 iv.20

|DllDllDllDllDllDllDllDllDll Dll Dll Dll Dll Dll DllDll Dll Dll Dll Dll

| Pontos: entre 0 (ninima) e 20 (maxima) | % Ponitos =n° de pontos/20 |

Fonte: Bassin (2023)

No processo de afericdo dos itens de verificacdo é necessario que a resposta esteja
clara, ndo cabendo interpretacdes por parte do avaliador, o que daria espago para

vieses.

O Modelo de Avaliagdao de Fundos Soberanos é um instrumento dindmico que visa a
avaliar veiculos de investimentos inseridos em um mercado dindmico e em constante
transformacdo, o que redunda na necessidade de sua constante avaliacdo com o

objetivo de manté-lo atualizado as alteragdes politicas, econGmicas, sociais e juridicas.

Consideragoes finais

A proposta deste texto é mostrar a relevancia da avaliacdo de fundos soberanos
partindo do fato de que esses instrumentos de investimentos sdo alvo de criticas
contundentes embasadas em ma fé (muitas vezes alimentada por vieses ideoldgicos)

ou no argumento de que os recursos publicos sdo necessariamente mal geridos.

Por questdes exploradas no texto e que ndo cabem ser repetidas, o Modelo de
Avaliacdo de Fundos Soberanos foi desenvolvido com o objetivo de permitir que os
fundos soberanos regionais sejam avaliados segundo preceitos técnicos, o que pelo

menos em tese, atenuara as criticas infundadas e contribuird para o debate.

E importante que o resultado inicial da avaliacio dos fundos soberanos n3o gere
frustacdo aos gestores nem aos seus proprietdrios (a sociedade). E razoavel e até
esperado que os resultados das primeiras avaliacdes ndo sejam muito bons. Isso pode
ser atribuido ao fato de que alguns fundos ndo estdo preparados para serem avaliados
e podem, ainda que involuntariamente, incorrer em deslizes que comprometam sua
pontuacdo. Deve-se ter em mente que a avaliacdo ndo tem como objetivo macular a

imagem nem dos fundos nem de seus gestores. O que se espera é que uma avaliacdo
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constante e sem vieses promova troca de informac¢des e de boas praticas, o que

contribuira para a solidificacdao dos fundos soberanos regionais no Brasil.
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