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1. Introducio

Houve, nas tltimas décadas, um gran-
de crescimento do Investimento Direto
no Exterior (IED). De acordo com dados
da UNCTAD, o fluxo de IED, que era, em
1982, da ordem de US$ 52 bilhoes, atingiu,
em 2007, US$ 1,9 trilhdo, o que fez com que
o saldo de IED acumulado, do inicio dos
anos 1980 até 2007, atingisse a impressio-
nante cifra de US$ 15,6 trilhdes (UNITED
NATIONS, 2008, p. 15).

Parte desse investimento foi feito pelos
chamados Fundos Soberanos. Esses inves-
tidores ndo sdo novos. Eles existem desde
1953, quando foi criado o Fundo Soberano
do Kwait - KIA Kwait Investment Authority.
Outros tantos, como o ADIA - Abu Dhabi
Investment Authority -, o Temasek Holding,
de Singapura, e o Permanent Reserve Fund,
do Alasca, ja existem ha mais de 30 anos.

Atualmente, de acordo com dados do
Sovereign Wealth Fund Institute, ha 54 Fun-
dos Soberanos em 40 paises. Em dezembro
de 2008, por meio da Lei n211.887, também
o Brasil criou um Fundo Soberano, regu-
lamentado, em dezembro de 2009, pelo
Decreto 7.055.
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Recentemente, no entanto, os Fundos
Soberanos passaram a chamar a atengao do
meio académico e do ptiblico em razao de
suas novas politicas de investimento: em
vez de comprar titulos do tesouro ameri-
cano, eles passaram a investir em ativos
com maior risco e retorno, tais como private
equities e participagcdes em empresas.

O resultado dessa nova politica foi
uma grande preocupagao, na Europa, nos
Estados Unidos e em outros paises como
a Austrélia e o Canad4, sobre a regulacao
desses Fundos. Também no Brasil, tramita,
na Camara dos Deputados, o Projeto de Lei
3.581, de 2008, com o objetivo de limitar a
atuacao dos Fundos Soberanos no territorio
nacional.

Se, por um lado, acredita-se que o fluxo
de capital provindo dos Fundos Soberanos
seja benéfico para a economia dos paises des-
tinatarios do investimento, por outro lado,
teme-se que uma série de distor¢des possam
resultar desses investimentos. Teme-se que
seus objetivos possam nao ser simplesmente
maximizar seus investimentos, mas atuar
estrategicamente (controlando o acesso a
ativos estratégicos e estabelecendo a¢des que
possam distorcer a formacao de pregos) em
beneficio de seu pais de origem, com riscos
para o pais destinatario do investimento.

O debate sobre a regulagdo dos Fundos
Soberanos ainda ¢é incipiente no Brasil,
mas j4 se desenvolve, ha algum tempo, nos
Estados Unidos. O objetivo deste trabalho
é descrever essa nova atuacdo dos Fundos
Soberanos e apresentar o debate sobre sua
regulacao, tal como ele se desenvolve no
direito norte-americano.

O estudo do debate estadunidense sobre
aregulacdo dos Fundos Soberanos justifica-
-se por pelo menos duas razdes. Por um
lado, tendo em vista que a internacionaliza-
¢do das empresas nacionais pode contribuir
em muito para a dinamizacao da economia
brasileira e que a continuidade dos niveis
atuais de IED depende da qualidade das
politicas publicas associadas (COUTINHO;
HIRATUKA; SABATINI, 2008, p. 83), trata-

-se de discutir o fundo soberano como po-
litica publica, instituida com o objetivo de
apoiar a internacionalizagdo das empresas
brasileiras.

Se um dos objetivos do Fundo Soberano
do Brasil é “fomentar projetos de interesse
estratégico do Pais localizados no exterior”
(Lei 11.887/08, artigo 19), é importante que
as restri¢oes aos investimentos dos Fundos
Soberanos sejam conhecidas e discutidas,
de forma que o recém-criado Fundo Sobera-
no do Brasil obtenha o maior éxito possivel
nas suas funcgoes.

Por outro lado, pretende-se contribuir
para a discussdo sobre a regulacdo dos
Fundos Soberanos com o objetivo de que
o Projeto de Lei 3.581, de autoria do De-
putado Fernando Diniz, em tramita¢do no
Congresso Nacional, seja analisado a luz de
toda discussao que existe, hoje, no mundo,
sobre a regulacdo dos Fundos Soberanos
para que os investimentos dos Fundos
Soberanos estrangeiros no Brasil sejam re-
gulados de forma que a economia brasileira
possa tirar deles o méximo proveito.

O trabalho sera dividido em cinco partes,
além desta introdugdo. Na primeira parte,
os Fundos Soberanos serdo sucintamente
introduzidos e sera mostrada sua nova poli-
tica de investimentos. Na segunda, terceira e
quarta partes, serdo apresentadas e analisa-
das trés visoes diferentes sobre a regulacao
dos Fundos Soberanos: a proposta daqueles
que defendem que nao deve haver regula-
¢do alguma além das regras ja existentes, a
proposta de regulagdo branda e as propostas
de regulagdo que procuram estabelecer re-
gras mais duras para esses Fundos. A sexta
parte traz as consideragodes finais apontando
algumas das vantagens e desvantagens de
cada tipo de regulagdo e sugerindo novos
tendo em vista o caso especifico do Brasil.

2. A nova atuacio dos Fundos
Soberanos — FS

Hoje em dia, acredita-se que o IED
para fora e para dentro gera beneficios
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para sistemas econdmicos crescentemente
interdependentes. Parte desses investi-
mentos pode ser e é, hoje em dia, feito por
Fundos Soberanos. Uma das razdes da
importancia do investimento direto estran-
geiro, por exemplo, nos Estados Unidos,
é de ordem macroecondmica. O relatério
preparado, em junho de 2008, pelo Joint
Committee on Taxation do Congresso, inti-
tulado Economic and U.S. Income Tax Issues
Raised by Sovereign Wealth Fund Investment
in the United States (JOINT COMMITTEE
ON TAXATION, 2008, p. 1), explicita essa
importancia. De acordo com o documento,
sempre que um pais importa mais que ex-
porta, a moeda que seus residentes usam
para importar deve retornar ao pais, seja
como pagamento pelas exportagdes do pais,
seja para comprar ativos no pais. Como,
nos ultimos 25 anos, o saldo da balanca
comercial dos Estados Unidos tem sido
negativo, nesse pais, os investimentos dos
Fundos Soberanos sdo especialmente im-
portantes. A rigor, o influxo de recursos
no mercado de capitais americano sob a
forma de investimentos diretos ¢ um dos
fatores que sustenta o déficit da Balanca
Comercial americana. Mas, de acordo com
Coutinho, Hiratuka e Sabatini (2008, p.
69), ndo apenas fatores macroeconémicos,
mas também microeconémicos e ligados
ao comércio exterior atestam a importancia
do investimento direto estrangeiro, a cargo
também dos Fundos Soberanos.

No entanto, ainda que esses investimen-
tos possam trazer grandes beneficios para
os paises destinatarios, recentemente eles
passaram a preocupar as autoridades de
diversos desses paises.

Os Fundos Soberanos existem ja ha
muito tempo, mas recentemente eles come-
¢aram a chamar a aten¢do em razdo do seu
enorme crescimento nos dltimos anos: eles
tém se multiplicado em ntimero e o valor
dos seus ativos também tem crescido expo-
nencialmente. Estimativas do FMI apontam
que os ativos dos Fundos Soberanos eram

! Ver também Campandrio et al (2011).

da ordem de US$ 2 a 3 trilhdes em fevereiro
de 2008 (IMF, 2008, p. 6). Estima-se que
esse valor possa atingir US$ 13,4 trilhdes
em uma década (IMF, 2008, p. 6; LYONS,
2008, p. 179).

A inexatidao sobre os valores - que
é patente nos dados do FMI - reflete o
grau de transparéncia dos diversos Fun-
dos Soberanos. Enquanto alguns, como
o Government Pension Fund, da Noruega,
sdo absolutamente transparentes, sobre
outros Fundos pouco se sabe. No texto do
FMI, estimativas sobre 0 ADIA - Abu Dhabi
Investment Authority - indicavam um valor
entre 250 e 875 bilhdes de délares.

Até pouco tempo, os investimentos
dos Fundos Soberanos eram considerados
conservadores: investia-se em “US treasury
securities” e outros “national government bon-
ds” (GILSON; MILHAUPT, 2008, p. 1347).2

Recentemente, no entanto, varios fun-
dos soberanos passaram a anunciar uma
mudanca na estratégia de investimentos
em direcdo a ativos com maior risco e re-
torno, tais como equities e de participacao
em empresas. Mesmo o Government Pension
Fund, da Noruega, considerado um dos
mais conservadores entre os Fundos Sobe-
ranos, anunciou um aumento na alocagao
de recursos em equities: elas passariam de
40% a 60% de seu portfélio (GILSON; MI-
LHAUPT, 2008, p. 1348).

Essa mudanca na politica dos Fundos
Soberanos resultou em uma série de no-
vos investimentos, antes inimaginaveis.
Recentemente, o ADIA - Abu Dhabi Invest-
ment Authority adquiriu 4,9% das agdes
ordindrias do Citibank. Uma fabricante de
chips (chipmaker), com contratos significa-
tivos com o departamento de defesa dos
Estados Unidos, vendeu 8,1% das a¢des
ordinarias para outro fundo dos Emirados
Arabes (GILSON; MILHAUPT, 2008, p.
1348). Em 2007, aproximadamente 10%
das a¢des, ainda que sem direito a voto, da
Blackstone - um grande grupo de private

2 Ver também International Monetary Fund (2008,
p-8).
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equity que, indiretamente, por meio de suas
holdings, ¢ um dos maiores empregadores
dos Estados Unidos - foram compradas por
entidades controladas pelo governo chinés.
Entidades da China e de Singapura estavam
também, em 2008, discutindo a compra de
posicoes significantes na Barclays (SUM-
MERS, 2007).

Essa mesma mudanca de estratégia nao
se limita, no entanto, aos Fundos Soberanos
desses paises. Os Fundos Soberanos de Du-
bai e Qatar também sinalizam com mudan-
¢as: anunciaram investimentos na Nasdag
e na London Stock Exchanges (EIZENSTAT;
LARSON, 2007). De acordo com um texto
de 2007 de Lawrence Summers, [entdo]
diretor do National Economic Council
dos Estados Unidos, o governo do Qatar
estaria tentando adquirir o controle do J.
Sainsbury, uma das maiores redes de su-
permercado da Inglaterra, e a estatal russa
de gas, denominada Gazprom, controlada
pelo Kremlin, teria, nessa época, interesse
estratégico no setor de energia de uma série
de paises e mesmo uma participagdo na
Airbus (SUMMERS, 2007). Por outro lado,
no final de 2006, houve uma tentativa -
nao concretizada - do Dubai Ports World
de adquirir os portos dos Estados Unidos.

Essa mudanga na estratégia de inves-
timento dos Fundos Soberanos comecou
a lancar medo, nos Estados Unidos, na
Europa e em diversos outros paises, sobre
a motivacado desses investimentos. Nos
Estados Unidos, uma primeira medida
tomada pelo governo foi a promulgacao do
Foreign Investment and National Security Act
- FINSA -, em 2007, na esteira das calorosas
discussdes em torno da investida da Dubai
Ports World.? O objeto dessa Lei foi prote-
ger a seguranca nacional. Nas palavras de
Christopher Weimer: “A lei representa o
maior esforco legislativo recente de definir

3 Stephen K. Pudner (2007, p. 1277) descreve as
origens do CFIUS (Committee on Foreign Investment in
the United States), que remonta ao ano de 1975, e as
alteragdes em razdo da promulgagdo, pelo presidente
Bush, da FINSA em 26 de julho de 2007.

o papel que as preocupagdes com a segu-
ranca nacional devem desempenhar na
regulacdo dos investimentos estrangeiros”
(WEIMER, 2009, p. 663).

Mas nao é um suposto risco a seguranca
dos Estados Unidos o que mais preocupa
0s que temem a atuagdo dos Fundos Sobe-
ranos nesse pais. Teme-se, mais que isso,
que eles possam pretender utilizar suas
posi¢des nas empresas estadunidenses com
finalidades politicas. Lawrence Summers
e 0 SEC Chairman Christopher Cox estdo
entre os que mais tém chamado a atencao
para esses fatos (EPSTEIN; ROSE, 2009, p.
112). Nas palavras de Summers:

“A légica do sistema capitalista de-
pende de os acionistas impulsiona-
rem a companhia a agir de forma a
maximizar o valor de suas acgoes. Esta
longe de ser 6bvio que essa serd, ao
longo do tempo, a tinica motivagao
dos governos como acionistas. Eles
podem querer ver suas companhias
nacionais competirem efetivamente
ou extrair tecnologia ou mesmo ga-
nhar influéncia” (SUMMERS, 2007).*

Acredita-se que os Fundos Soberanos
possam adquirir participacdo em empresas
ndo por razdes meramente econdmicas,
mas por razdes estratégicas: para tentar
influenciar a atuagdo da empresa de que
participa com o objetivo de, por meio dessa
acdo, conseguir algum objetivo maior, al-
gum beneficio tangivel ou intangivel para
o proprio pais.®

Richard Epstein e Amanda Rose exem-
plificam o que poderia ser uma atuagao

* “The logic of the capitalist system depends on
shareholders causing companies to act so as to maxi-
mize the value of their shares. It is far from obvious
that this will over time be the only motivation of
governments as shareholders. They may want to see
their national companies compete effectively, or to
extract technology or to achieve influence”.

° Ver também International Monetary Fund (2008,
p- 15). Gilson e Milhaupt (2008, p. 1348) explicam que,
como a CFIES ja se ocupa de controlar se uma transa-
¢do estd sendo controlada por um governo estrangeiro,
o problema que se apresenta é o da aquisicdo de parte
significativa de uma empresa e néo de seu controle.
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nesses moldes: um determinado Fundo
Soberano pode tentar influenciar uma
determinada empresa na qual investiu a
instalar uma fabrica no seu préprio pais.

Ainda que, de uma perspectiva eco-
noémico-financeira, esse investimento nio
se mostrasse um investimento lucrativo,
a instalagdo da fabrica geraria empregos
e poderia, dessa forma, contribuir para
atenuar o problema do desemprego no pais
de origem do Fundo Soberano (EPSTEIN;
ROSE, 2009, p. 124).

Mas essas preocupagdes com os inves-
timentos dos Fundos Soberanos sdo pro-
cedentes? Ao contrério, ndo é restringindo
a atuacao desses grandes investidores que
poderia estar se criando problemas para a
economia do pais? Respostas a questdes
como essas deram lugar a um debate no di-
reito dos Estados Unidos sobre trés formas
distintas de regular os Fundos Soberanos:
a que foi chamada neste trabalho de defesa
danado regulagdo, de uma regulagao branda
e de uma regulagao dura.

3. Defesa da ndo regulagao

Richard Epstein e Amanda Rose estao
entre aqueles que defendem que, até o
presente momento, as barreiras legais
existentes ja sdo suficientes para regular os
fundos soberanos e que nenhuma regulagao
adicional deve ser criada.

Em sintese, Epstein e Rose argumen-
tam que, até hoje, os fundos soberanos
comportaram-se como investidores mo-
delo; que o arcabougo juridico ja existente
é plenamente suficiente para coibir tudo
o que esta sendo temido; que qualquer
regulacdo adicional teria um alto custo
tanto de criacdo como de implementacéo e,
enfim, que uma eventual e suposta atuacdo
estratégica ndo constitui perigo real para a
economia estadunidense (EPSTEIN; ROSE,
2009, p. 117).

O primeiro argumento em defesa da
posicdo de que as restri¢des atuais sao
suficientes é o fato de os Fundos Sobera-

nos terem se comportado, até hoje, como
investidores exemplares. Esse fato é argu-
mentado de duas formas distintas: de uma
maneira positiva, descrevendo-se a atuacao
dos Fundos Soberanos até hoje e, de uma
maneira negativa, mostrando que o que se
quer proibir nunca foi a pratica dos Fundos
Soberanos.

O assistant secretary for international
affairs do Tesouro dos Estados Unidos,
Clay Lowery - ainda que tenha se posicio-
nado a favor de uma regulacdo branda dos
Fundos Soberanos -, por exemplo, defende
essa posicao de que os Fundos Soberanos
comportaram-se, até hoje, como inves-
tidores modelo. Apontou alguns tragos
nos investimentos dos Fundos Soberanos
que atestam seu cardter exemplar como
investidores:

“Fundos Soberanos sdo, em principio,
investidores de longo prazo dos quais
se pode esperar que mantenham
uma alocagdo estratégica de ativos
a despeito de perdas de curto prazo.
Eles ndo sao altamente alavancados.
Eles nao podem ser forcados por
exigéncias do capital ou retiradas dos
investidores a liquidar posicoes rapi-
damente. Eles tém acesso e frequente-
mente fazem uso de administradores
de fundos privados, consultores,
administradores e depositarios bem
conceituados” (LOWERY, 2007).°

Por outro lado, Richard Epstein e Aman-
da Rose (2009) argumentam que ndo ha, até
hoje, qualquer evidéncia de que os Fundos
Soberanos tenham agido, em momento
algum, de forma politica ou estratégica.
Diante disso, alguns defensores de uma
regulacdo mais dura costumam apontar a
estatal de gds russa Gazprom como suposta
evidéncia, pois ela é acusada de operar
estrategicamente em seus investimentos na
Europa Ocidental (EPSTEIN; ROSE, 2009,
p- 116; SUMMERS, 2007).

¢ A esse respeito ver também International Mone-
tary Fund (2008, p. 10).

Brasilia a. 49 n. 194 abr./jun. 2012

45



A esse proposito, o membro da Comis-
sdao Europeia Charlie McCreevy, fazendo
referéncia expressa a Gazprom pergunta-se:
“Qual a diferenca entre uma empresa es-
tatal e um Fundo Soberano?” (TRAYNOR,
2008).

Por outro lado, sustenta-se que o ar-
cabougo juridico atualmente existente é
suficiente para coibir qualquer abuso por
parte dos Fundos Soberanos. Ja ha uma
série de normas que impdem limites aos
investimentos estrangeiros nos Estados
Unidos e nos mais diversos paises.

Nos Estados Unidos, eles tém, por
exemplo, que respeitar as regras aplicaveis
aos fundos de hedge e private-equity, de
acordo com as quais, nos termos do Security
Exchange Act, de 1934, sdo obrigadas a fazer
disclousure” se adquirirem 5% ou mais em
acoes [equity stake] de uma empresa publica.

Os Fundos Soberanos, assim como todas
as outras empresas que atuam nos Estados
Unidos, estao sujeitos aos dispositivos que
coibem as fraudes e estdo previstos nas
legislacdes especificas sobre concorréncia,
valores mobilidrios e assim por diante. Pu-
nicdo a atuagdo em algo como espionagem
industrial estéd prevista em diversos estatu-
tos, inclusive na esfera criminal.

H4, por outro lado, leis restringindo os
investimentos estrangeiros em atividades
especificas, tais como energia nuclear e
companhias aéreas, e, por tltimo, como ja
foi mencionado acima, os investimentos
estrangeiros ja estdo sujeitos a revisao por
parte do CFIUS - Committee on Foreign
Investment in the United States - na forma
como foi estabelecido pelo FINSA, de 2007.
De acordo com Epstein e Rose (2009, p. 118):

“Sob o processo geral da CFIUS, qual-
quer transacdo que possa resultar no
‘controle’ por parte de uma entidade
estrangeira de uma companhia ocu-
pada de comércio interestadual esté
sujeita a revisdo, no prazo de 30 dias,

7 Sobre a politica do disclosure ver também Ledes
(1982, p. 88 et seq).

para se determinar os efeitos da tran-
sagdo sobre a seguranga nacional”.
Por todo esse conjunto de fatores, a
primeira posicao é a de que ndo deve haver
qualquer regra adicional, além das normas
atualmente existentes. Como, no entanto, a
imprensa anunciava, cada vez mais, preo-
cupagdes com suposta e eventual atuacao
estratégica dos Fundos Soberanos, outra
posigdo se consolidou.

4. Defesa de uma regulagio branda

Algumas pessoas e entidades enten-
dem que o estado atual da legislagdo nao
é suficiente para coibir eventual atuacao
estratégica dos Fundos Soberanos, mas nao
defendem que sejam criadas novas regras
juridicas, no sentido tradicional. Propdem
uma regulacdo mais branda, por meio de
principios e praticas uniformemente acei-
tas. Esse é o sentido da proposta da OCDE e
da proposta do FMI, que serd apresentada,
brevemente, em seguida.

Em outubro de 2007, o comité financeiro
do FMI pediu ao préprio FMI que iniciasse
uma discussao com o objetivo de identificar
um conjunto de best practises para o geren-
ciamento dos Fundos Soberanos. A partir de
entdo, uma série de eventos se sucederam
até que se chegasse a um conjunto de princi-
pios: os GAPP (Generally Accepted Principles
and Practises) ou Santiago Principles foram
estabelecidos em outubro de 2008.

Inicialmente, em 30 de abril de 2008,
foi criado um grupo de trabalho - o Inter-
national Working Group of Sovereign Wealth
Funds - para estabelecer principios que
refletissem os objetivos e praticas dos inves-
timentos dos Fundos Soberanos. Constitui-
ram o grupo de trabalho representantes de
23 paises membros com Fundos Soberanos,
além de representantes de 3 paises obser-
vadores permanentes, do Banco Mundial
e da OCDE.

No inicio dos trabalhos, a grande diver-
sidade de praticas gerenciais dos Fundos
Soberanos e dos arcaboucos institucionais
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envolvidos parecia fazer com que o con-
senso fosse algo muito dificil. De acordo
com o relatdério apresentado por Hamad
Al Hurr Al-Suwaidi (2008), subsecretario
do Departamento de Financas do Abu
Dhabi - e que foi escolhido junto com Jaime
Caruana, Diretor do Departamento Mo-
netario e de Mercado de Capitais do FMI
para copresidir o grupo de trabalho -, havia
unanimidade sobre o fato de que se deveria
dar uma resposta a crescente preocupagao
que se via na midia e nos paises receptores
(INTERNATIONAL..., 2008b, p. 4).

Desde o inicio, foi reconhecido que os
investimentos sdo muito importantes, pois
podem trazer muitos beneficios para a eco-
nomia tanto dos paises que investem como
dos paises receptores do investimento, mas
que, também, oferecem algum risco aos
mercados internacionais. Daf a necessidade
de se estabelecerem os principios.

Como resultado de alguns meses de
trabalho, foram estabelecidos acordos entre
os Fundos Soberanos em bases satisfatérias,
de forma a assegurar que os seus inves-
timentos sejam feitos sempre de acordo
com critérios econdmico-financeiros. A
partir desses acordos, foram redigidos os
principios.

N3o se trata de novas normas, nos mol-
des das normas tradicionais. Essas contém
uma estrutura bésica, da qual a sangéo é ele-
mento fundamental, de forma que, no caso
de violacdo da norma, a sancao, a ser im-
posta coercitivamente, seja a consequéncia
imediata. Os Santiago Principles, no entanto,
ndo preveem sancdo. Os principios tém uma
outra estrutura e foram estabelecidos por
refletirem as praticas dos diversos Fundos
Soberanos e, nos casos em que nao havia
uniformidade quanto as praticas, por haver
um acordo entre os préprios Fundos quanto
a seu contetudo, isto é, pelo fato de haver
uma aceitagdo, pelos préprios Fundos, de
que eles devem passar a se reger nessa base.
Essa aceitacdo, portanto, é a garantia maior
de que sdo e continuardo sendo aplicados.
De acordo com o texto do préprio GAPP:

“O proposito do GAPP é identificar
um arcabougo de principios e praticas
aceitos de forma geral e que reflitam
corretamente os acordos sobre go-
vernanga e accountability, assim como
as condutas dos diversos Fundos
Soberanos numa base prudente e
confiavel. Elementos do GAPP foram
extraidos de uma revisao das praticas
dos Fundos Soberanos atualmente
existentes” (INTERNATIONAL...,
2008Db, p. 4).

Os Santiago Principles consistem em 52
péginas, nas quais foram estabelecidos
24 principios, seguidos sempre por uma
explicacdo e comentério a respeito do
proprio principio, além de trés apéndices
nos quais fundos soberanos sao definidos
(apéndice I); a lista dos membros do Inter-
national Working Group (IWG) e dos paises
receptores, que participaram das reunides
do IWG, é apresentada (apéndice II) e sdo
apresentadas informacdes sobre os Fundos
Soberanos dos paises membros do IWG.

Examine, por exemplo, o principio 22
Ele determina que “o propésito em ter-
mos de politica do Fundo Soberano deve
ser claramente definido e publicamente
exposto” (INTERNATIONAL..., 2008b, p.
7). De acordo com a explicacdo e o comen-
tario que se seguem, propositos definidos
facilitam a formulacao de estratégias de in-
vestimento apropriadas e sio uma maneira
de assegurar que o gerente do Fundo vai
atuar dentro desses limites e ndo vai agir de
forma estratégica em beneficio da agenda
de algum governo.

Defende-se que esse modo de regulacao
teria o efeito de uma resposta aqueles que
entendem que, hoje, o medo se justifica,
pois que a regulagdo é insuficiente, sem
incorrer nos perigos de criar regras que ter-
minem por afastar o investimento desejado.

5. Defesa de uma regulacio dura

Outros autores, preocupados com a
nova politica dos Fundos Soberanos, defen-
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dem que sejam criadas barreiras adicionais.
Eles acreditam que a nova atuagado dos
Fundos Soberanos apresenta sério risco
aos paises destinatarios de seus recursos e
que esse risco somente pode ser controlado
por meio da criacdo de novas regras. Nao
de novos principios como os estabelecidos
pelo grupo de trabalho do FMI, mas regras
dotadas de sancao, que possam ser imedia-
tamente aplicadas no caso de uma violagao.

Varias propostas foram feitas visando
ao endurecimento das normas que regu-
lam a atuacdo dos Fundos Soberanos. Foi
sugerido, por exemplo, que os Fundos So-
beranos s6 pudessem investir por meio de
intermedidarios financeiros. Outra proposta
foi de que os Fundos Soberanos estivessem
limitados a investir em Fundos de indice
global (EPSTEIN; ROSE, 2009, p. 119).

De acordo com outros trabalhos, essas
medidas seriam extremas e poderiam afas-
tar os investimentos dos Fundos Soberanos.
Diante disso, eles defenderam, entdo, a ado-
¢do de novas normas, também providas de
san¢ao, mas normas que consideravam nao
taorigidas. Nesse sentido, foi sugerido que
fosse proibido que os Fundos Soberanos
assumissem posi¢des de controle em com-
panhias domésticas e que fossem sujeitos
a normas de disclosure e governanga, nao
nos moldes dos principios do FMI, mas
regras dotadas de san¢do que pudessem
ser impostas coercitivamente.

Nessa linha, Ronaldo Gilson e Curtis
Milhaupt (2008, p. 1362) propuseram que,
quando os Fundos Soberanos adquirissem
acoes de uma determinada empresa, lhes
fosse cerceado o direito de voto.

Para esses autores, a regula¢ao branda é
insuficiente, pois que nao trabalha no ponto
central que poderia resolver o problema: a
governanga corporativa, isto é, o comple-
xo0 de mecanismos que estdo na base das
decisdes das empresas. Isso inclui praticas
gerenciais, e rotinas organizacionais, assim
como os procedimentos formais estabe-
lecidos na legislacdo e jurisprudéncia. Se
um Fundo Soberano pretender influenciar

uma determinada empresa a agir estrate-
gicamente, isso serd feito por meio dessa
estrutura.

Suponha-se que um determinado Fundo
Soberano procure influenciar um executivo
de uma determinada empresa a autorizar
transferéncia de tecnologia para alguma
outra empresa em seu pais de origem, sem
que essa transagdo tenha qualquer interesse
comercial para a empresa que transferiria
a tecnologia. No caso de ele resistir, o
Fundo Soberano poderia tentar forcar sua
demissao. Caso ndo conseguisse, poderia
tentar obter o apoio de outros acionistas
para eleger uma nova diretoria. Por isso,
Gilson e Milhaupt (2008, p. 1364) acreditam
que a “influéncia informal de um Fundo
Soberano depende, em dltima instancia, de
sua influéncia formal - da sua habilidade
em exercer seu direito de voto que as agdes
lhes proporcionam”.

Dai eles concluirem:

“Se a influéncia de um Fundo So-
berano como acionista depende de
sua habilidade em exercer o direito
de voto que suas agdes lhe propor-
cionam, entdo o meio 6bvio para
prevenir o comportamento estratégi-
co - comportamento que beneficia o
Fundo Soberano ou seu proprietario
Soberano de maneiras que nao be-
neficiem outros acionistas na mesma
proporcao - é restringir o direito de
voto do Fundo Soberano. Ac¢des de
empresas estadunidenses adquiridas
por Fundos Soberanos perderiam
seu direito de voto” (GILSON; MI-
LHAUPT, 2008, p. 1364).

De acordo com os autores da proposta,
essa perda de direito de voto nado inviabi-
lizaria comercialmente as ac¢des, pois, tdo
logo os Fundos Soberanos se desfizessem
das acdes, o direito de voto seria restaura-
do. De qualquer forma, o endurecimento
das regras poderia desencorajar novos
investimentos. Os defensores da tese reco-
nhecem essa possibilidade, mas entendem
que essa € a Unica alternativa capaz de
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evitar possiveis acoes estratégicas por parte
dos Fundos Soberanos.

6. Consideragoes finais

Como foi visto, o IED para fora e para
dentro gera beneficios para sistemas econo-
micos crescentemente interdependentes e
parte desse investimento é feito por Fundos
Soberanos. Como ha interesse, tanto no
investimento do Fundo Soberano do Brasil
no exterior, como no investimento que os
Fundos Soberanos dos diversos paises pos-
sam fazer no Brasil, tratou-se de analisar o
debate sobre sua regulacao, principalmente
em fungdo do temor recente de que sua
atuacdo signifique uma forma diferente
de atuacdo do Estado na economia. Como
atualmente esse é um debate fundamen-
talmente norte-americano, tratou-se de
analisar a literatura desse pais.

Nesse sentido, Gilson e Milhaupt escre-
vem que, tradicionalmente, em uma econo-
mia capitalista, “a empresa individual é a
unidade cujo valor se quer maximizar”. Re-
gras tais como as da OMC foram elaboradas
“com o objetivo de impedir os governos de
mudar o nivel de maximizacdo das empre-
sas para o Estado” (GILSON; MILHAUPT,
2008, p. 1346).

O que se teme é que a nova atuacao dos
Fundos Soberanos possa ter exatamente
essa consequéncia - que eles descrevem
como uma nova forma de capitalismo e
chamam de “novo mercantilismo”: “Nessa
forma, o pais é a unidade cujo valor deve ser
maximizado, com um aumento crescente no
papel do governo nacional como um parti-
cipante direto e coordenador desse esfor¢o”
(GILSON; MILHAUPT, 2008, p. 1346).

Em outras palavras, teme-se que os
Fundos possam atuar, de forma estratégica,
buscando, por exemplo, controlar o acesso
a ativos estratégicos ou agindo de forma a
distorcer a formagdo de pregos, em benefi-
cio de seu pais de origem.

Diante disso, foram apresentadas as trés
propostas de regulacao dos Fundos Sobe-

ranos que aparecem no debate norte-ame-
ricano: de acordo com o primeiro grupo, as
regras existentes sdo suficientes para coibir
qualquer eventual atuacdo estratégica; o
segundo grupo defende a implementacao
de uma regulagdo adicional, nos moldes do
coédigo de conduta estabelecido pelo FMI;
e o terceiro grupo, por sua vez, defende
a criagdo de novas normas, que possam
coibir, de forma mais rigida, a atuagao dos
Fundos Soberanos.

Alguns efeitos positivos da regulacao
branda posta em prética pelo FMI ja podem
ser identificados: alguns Fundos Soberanos
estao, gradativamente, aderindo aos prin-
cipios estipulados por esta organizagao,
0 que significa, para muitos deles, uma
alteracgdo de suas préticas, tornando-se, por
exemplo, mais transparentes.

Mas seria conveniente uma regulacao
mais dura? Argumentando especificamente
no sentido de que o perigo de uma suposta
atuacao estratégica, de fato, nao existe, Eps-
tein e Rose (2009, p.124) sustentam que, por
maior que seja o volume de recursos alo-
cados pelos Fundos Soberanos, o processo
especulativo nao cria problemas, pois deve
ser contrabalancado, por meio de ajustes,
no proprio preco dos demais ativos dos
mercados financeiros globais. A ideia por
tras desse argumento reside em que os mer-
cados financeiros sao eficientes, excluindo
ganhos especulativos, devido a arbitragem,
que consiste no reequilibrio dos precos
dos ativos em mercados que apresentem
precos diferentes, quando expressos em
uma mesma moeda.?

8 “Inicialmente, a capacidade dos Fundos Sobera-
nos de distorcer o mercado de capitais dessa maneira
¢é limitada. Assuma-se que os Fundos Soberanos co-
mecem a investir baseados em interesses estratégicos
endo de acordo com principio de investimento. O que
eles podem fazer para influenciar o prego no qual os ti-
tulos sao avaliados? Eles vao fazer com que o preco de
alguns titulos suba e fazer com que o preco de outros
caia. [Isso pode parecer uma distorcao], mas ignora
0s passos corretivos que outros agentes, livres de tais
inibi¢des, podem desempenhar no mercado. (Lembre-
-se que os 2 a 3 trilhdes de d6lares administrados pelos
Fundos Soberanos competem com os 62 trilhdes de
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Além disso, como foi visto, ndo h4, até
hoje, nenhum exemplo de atuagao estraté-
gica por parte dos Fundos Soberanos que
justifique acreditar-se que eles possam agir
dessa forma. Até o presente momento, o
que de concreto existe é que eles tém se
comportado como investidores exemplares.

Como ha muitos beneficios no inves-
timento dos Fundos Soberanos e como
barreiras adicionais podem trazer como
consequéncia o afastamento desse investi-
mento, é importante que a regulagdo e as
politicas ptiblicas no Brasil sejam pensadas
a partir de dados concretos sobre qudo
iminente e real é esse perigo em funcao
das leis brasileiras e da atuacdo atual e
potencial desses Fundos no Brasil. A opcao
por uma forma de regulacao mais dura
pode variar de pais para pais e exigiria
pesquisa empirica sélida para embasa-la.
Este trabalho procurou apresentar o debate
estadunidense e os argumentos que foram
utilizados pelos debatedores como forma
de contribuir para o inicio de um debate
que leve em consideragdo os problemas
e temas brasileiros. Estudos que apontem
para a situagdo empirica brasileira sdo, no
entanto, sugeridos como forma de embasar
uma tomada de posicao segura pelo Brasil.
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