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Os fundos soberanos, também conhecidos como Sovereign Wealth Funds, surgiram no 

mundo econômico a partir do momento em que as reservas internacionais de alguns países 

desenvolvidos ultrapassaram o volume considerado necessário para que os mesmos enfrentassem 

choques e emergências financeiras externas. Esses fundos são um patrimônio em moeda 

estrangeira, em geral administrado por uma instituição estatal, e utilizados no apoio à produção 

nacional ou em projetos internacionais de interesse do governo que os detêm, principalmente 

aplicados fora do país de origem.

Seguindo essa lógica, e favorecidos pelo crescimento da economia mundial, inúmeros países 

com problemas de crises cambiais desde os anos 80 e que agora apresentam superávits nos seus 

balanços de pagamentos, têm optado pela criação de fundos soberanos com parte desses recursos 

os quais lhes permitem auferir maiores ganhos e, ao mesmo tempo em que garante a manutenção de 

ativos.

No Brasil, a idéia da criação de um Fundo Soberano do Brasil (FSB) ganhou espaço no cenário 

econômico nacional a partir do momento em que o governo federal, levando em conta o elevado 

volume de reservas cambiais acumuladas pelo país nos últimos anos e a melhora na situação de sua 

dívida externa considerou a possibilidade de formação de um fundo que maximizasse a 

competitividade das empresas brasileiras que atuam no mercado internacional. 

Embora tanto a origem dos recursos quanto o objetivo do FSB ainda não estejam bem 

esclarecidos, já é possível perceber que o objetivo do fundo será menos ambicioso que o dos países 

emergentes que possuem o mesmo fundo. De acordo com o Ministério da Fazenda, o FSB não tem 

como objetivo o controle acionário de empresas estrangeiras, embora deva investir em ativos 

estratégicos e financeiros de interesse do governo e seu aporte inicial seria de US$ 10 bilhões.  “O 

objetivo desse instrumento é apoiar empresas brasileiras em suas atividades e ter um bom retorno 

financeiro. O fundo soberano é para montar uma estratégia de apoio à prestação de serviços. É à 

ampliação de atividade das nossas empresas, particularmente no exterior. Se uma empresa que quer 

vender serviços, fazer incorporação de outras, poderá ser financiada através desse mecanismo", 

afirmou o ministro do Planejamento, Paulo Bernardo, à Agência Brasil de comunicação em 06 de maio 

deste ano.

O problema é que antes de decidir sobre onde empregar os recursos do fundo, é preciso 

definir a origem de seus recursos. Depois de ser dito, inicialmente, que os recursos desse fundo 

sairiam das reservas, o Governo voltou atrás, afirmando que o dinheiro viria de captações no exterior 

por meio de emissões de títulos do Tesouro Nacional. Ou seja, o Tesouro compraria os dólares 

excedentes, que seriam transferidos para o fundo em vez de irem para as reservas do Banco Central
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(Bacen). Isso por que legalmente as reservas têm sua destinação prevista por lei e devem ser 

aplicadas em títulos seguros, de risco próximo a zero, como é o caso dos papéis emitidos pelo 

Tesouro norte-americano. 

Dessa forma, e levando-se em conta o tipo de aplicação que o governo espera fazer com os 

recursos, caso fossem usadas as reservas, o Bacen estaria desempenhando funções fora de sua 

natureza de autoridade monetária, qual seja, de defender a moeda. Como as reservas administradas 

pelo Bacen não podem ser usadas para financiamento de despesa pública, ainda que de boa 

qualidade, o fundo teria de ser administrado, por exemplo, pelo Ministério do Desenvolvimento ou 

pelo da Fazenda. 

A polêmica, porém, ultrapassa as questões burocráticas sobre quem e como se deve 

administrar o fundo. Embora vivendo um bom momento, a economia brasileira parece não está pronta 

para a criação de um fundo soberano. O Brasil vive uma situação diferente dos países emergentes 

que criaram tais fundos a partir do excesso de divisas em moeda estrangeira. Ao contrário daqueles, o 

País teria de buscar esses recursos comprando dólares no mercado e criaria um fundo com aumento 

da dívida e não com sobra de recursos - condição específica para o surgimento dos fundos 

soberanos. Além disso, segundo avaliação da diretora de Rating Soberano da agência de 

classificação de risco de crédito Standard & Poors, Lisa Schineller, “o Brasil não opera com superávit 

fiscal nominal, por exemplo, para que seja criado um fundo soberano de riqueza”. 

No Brasil, as reservas sequer cobrem o total da dívida externa, e são tratadas como um seguro 

que podem ser úteis não só para pagar essa dívida, mas também, para permitir ao País enfrentar 

colapsos como o que pode vir de uma desaceleração da economia mundial ou de uma diminuição nos 

preços das commodities que, no momento, vêm dando sustentação à pauta exportadora brasileira. 

Também, diante de uma crise mundial, o fluxo de capitais externo que para cá é direcionado pode se 

reverter, exigindo o uso de tais reservas e, além disso, o Brasil não tem as mesmas características de 

outros países que criaram fundos soberanos. “São países com uma poupança [interna] enorme, com 

alto grau de investimento em relação ao PIB e o custo fiscal para o Brasil seria enorme”. Afirma o 

economista Nathan Blanche, da Tendências Consultoria para quem a medida favoreceria apenas um 

segmento e não toda a economia brasileira. “É um política protecionista para alguns setores que o 

governo vai escolher. Isso é uso político e não de mercado”.

Como se não bastasse isso, caso o FSB esteja mesmo voltado aos interesses das empresas 

brasileiras no exterior, o grau de exposição a riscos dos recursos desse fundo poderá ser maior do 

que se houvesse uma diversificação de suas aplicações. Essa modalidade de aplicação só deveria 

ocorrer quando a relação reservas/dívida externa brasileira fosse bem maior que a unidade, de forma 

a não comprometer os recursos necessários ao pagamento dos compromissos internacionais, 

evitando assim aumentar o grau de desconfiança dos credores da dívida externa do País. 
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