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Resumo

A presente dissertacao analisa a emergéncia, o impacto e os objetivos dos fundos
soberanos, com énfase na regido do Médio Oriente, mais concretamente nos paises do
Conselho de Cooperacao do Golfo. A dissertagdo demonstra que, nesta geografia os
fundos tém sido utilizados para promover o desenvolvimento econdmico, investir em
projetos estratégicos no estrangeiro, € posicionar os paises do Médio Oriente como
relevantes atores globais em diversos setores. Sob outra perspetiva, sdo discutidos os
desafios e as limitagdes enfrentadas por esses Estados para alcangar uma diversificagdo
efetiva. E possivel concluir que, os fundos soberanos, tornaram-se instrumentos
fundamentais nas estratégias de diversificagdo econdmica e desenvolvimento de longo

prazo nesta regiao.

Palavras-chave: Fundos Soberanos; Diversificacdo Econdémica; Médio Oriente;

Conselho de Cooperagao do Golfo; Desenvolvimento Estratégico



Abstract

This dissertation analyses the emergence, impact and objectives of Sovereign
Wealth Funds, with an emphasis on the Middle East region, specifically the countries of
the Gulf Cooperation Council. The dissertation shows that, in this geography, funds have
been used to promote economic development, invest in strategic projects abroad, and
position Middle Eastern countries as relevant global players in various sectors. From
another perspective, the challenges and limitations faced by these states in achieving
effective diversification are discussed. It is possible to conclude that Sovereign Wealth
Funds have become fundamental instruments in the strategies for economic

diversification and long-term development in this region.

Keywords: Sovereign Wealth Funds; Economic Diversification; Middle East;

Gulf Cooperation Council; Strategic Development
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Introduciao

Nas ultimas décadas, o papel do Estado foi redesenhado para um modelo
estratégico indo além da visdo tradicional dos Estados como atores estagnados, cuja
principal influéncia se situava dentro dos limites do seu controlo administrativo. Monk
(2010) argumenta que esta era marcada pela globalizagao e pela robustez dos mercados
financeiros, ameaca os governos de todo o mundo. Posto isto, os Estados criaram fundos
soberanos, como forma de salvaguardar a sua autonomia e o seu poder. A expressao
fundos soberanos foi cunhada por Rozanov (2005) na sua obra "Who holds the wealth of
nations?”, estes tipos de fundos detidos pelas entidades governamentais, surgiram como
um novo tipo de investidor e despertaram a ateng¢ao de académicos, decisores politicos e
autoridades de controlo, devido aos enormes investimentos durante a crise financeira,

especialmente direcionados ao setor da banca (Knill et al., 2012a).

Os fundos soberanos ja apareceram hé algumas décadas, embora nao tdo visiveis
como atualmente. O primeiro fundo soberano estatal foi criado em 1953 pelo Kuwait,
sendo oficialmente criado como uma entidade publica, denominada Kuwait Investment

Authority (KIA), a partir de 1983 (Kuwait Investment Autority, 2013).

Na ultima década, os fundos soberanos ganharam notoriedade devido ao aumento
dos precos do petrdleo, trazendo mais receitas para varios paises de origem dos fundos
soberanos, através do aumento dos ativos globais sob gestdo. Em 2008, o total de ativos
sob gestdo dos fundos soberanos era de 3,9 bilides de dolares (Cohen, 2009). Volvidos
dez anos, o total dos seus ativos sob gestdo atingiu os 7,97 bilides de dolares,
correspondentes a 80 fundos soberanos em operagdo a nivel global (Capapé et al., 2018).
O Sovereign Wealth Fund Institute, empresa que analisa os proprietarios de ativos
publicos, como fundos soberanos estima que os maiores fundos soberanos sdo o Fundo
de Pensdes do Governo da Noruega, a Autoridade de Investimento de Abu Dhabi dos
Emirados Arabes Unidos e a Saudi Arabian Monetary Agency Foreign Holdings da
Arabia Saudita, o que comprova que grande parte dos fundos soberanos sdo criados e

geridos pelos paises do Golfo (Sovereign Wealth Fund Ranking, 2014).

Posto isto, o objeto de estudo da presente dissertacdo serd perceber se os fundos
soberanos cumprem as fungdes para as quais foram criados, apresentando como caso

particular os paises pertencentes ao Conselho de Cooperagao do Golfo (CCQG).



De modo a garantir robustez académica ao presente trabalho e, simultaneamente,
definir e classificar os fundos soberanos, desenvolverei o enquadramento tedrico presente
no primeiro ponto. Esta parte ¢, desde ja, fulcral para compreender os seus objetivos, bem
como o seu impacto no sistema econdmico internacional. De seguida, o segundo ponto
focar-se-a na relagdo entre os fundos soberanos e a regido do Médio Oriente, os seus
principais investimentos e os desafios associados. O terceiro ponto, centrar-se-a nas
diferentes abordagens nacionais dos paises pertencentes ao CCG identificando as
diferentes estratégias adotadas, bem como os problemas enfrentados. Finalmente, no

ponto 4, conclui-se.
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1. Revisao da literatura

1.1. Defini¢do e principais caracteristicas dos Fundos Soberanos

Os fundos soberanos sdo veiculos de investimento detidos e investidos pelo
Estado a escala global, em multiplos tipos de ativos, no ambito do capitalismo do Estado
(Megginson et al., 2021). Estes instrumentos sdo geralmente financiados pelas receitas
das exportagdes de produtos de base, pela transferéncia de ativos diretamente das reservas
oficiais de divisas, pelos excedentes orcamentais do Estado e por fim, pelos
remanescentes das pensdes (Butt et al., 2007). Consequentemente, os fundos soberanos
sdo atores proeminentes nos mercados financeiros internacionais e constituem um papel

primordial como motores do crescimento economico (Beck & Fidora, 2009).

Com a criacdo dos fundos soberanos, o papel do Estado na politica econdmica
mundial aprofundou-se, visto que estes instrumentos foram criados com o intuito de
impulsionar a economia nacional, e paralelamente alargar o papel do Estado (Alhashel,
2015). Além disto, os fundos soberanos caracterizam-se por serem investidores a longo
prazo, tendo um efeito estabilizador na liquidez e no crescimento dos mercados
financeiros e resultaram numa redug¢ao do risco de crises financeiras (Keller, 2008). Nessa
mesma logica, ap0s a crise financeira do subprime, os bancos que receberam injegoes de
capital dos fundos soberanos registaram melhores racios de adequagdo dos fundos

proprios (Anderloni & Vandone, 2012).

1.2. Classificacdo dos Fundos Soberanos

Os fundos soberanos sdo classificados em duas categorias principais, com base na
sua natureza e fonte de financiamento: fundos provenientes de matérias-primas e fundos
ndo originarios de matérias-primas, sendo estes financiados por reservas estrangeiras ou
por ativos de pensdes publicas (Aggarwal & Goodell, 2018). Atualmente, 55% sao fundos
cujas receitas derivam de recursos energéticos, 33% ndo sdo de commodities, € 0s

restantes 12% correspondem a outra proveniéncia (Capapé et al., 2018).

Os fundos soberanos podem também ser distinguidos com base na taxonomia do
Fundo Monetéario Internacional (FMI) e na taxonomia dos Principios de Santiago,
concebidos para promover a boa governagao, a transparéncia e praticas de investimento
prudentes. Os fundos de estabilizac¢do sdo criados para apoiar o or¢camento, € naturalmente

a economia, contra a volatilidade dos precos e dos choques exdgenos e enddgenos. Deste
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nodo, assemelham-se as reservas externas do Banco Central nos seus objetivos de
investimento e liquidez, sendo, porém, diferentes na atitude em relacao ao risco, tendo
como exemplo o fundo da Federacdo Russa. Os fundos de poupanca sdo criados com o
objetivo de poupar riqueza para as geragdes futuras, através da conversao dos ativos de
matérias-primas ndo renovaveis em ativos financeiros diversificados, como o caso do
fundo Abu Dhabi Investment Authority. Por sua vez, os fundos de desenvolvimento t€ém
como principal fim financiar projetos socioecondmicos, tais como infraestruturas, como
por exemplo, UAE Mubadala. Por outro lado, as sociedades de investimento de reserva
tétm como finalidade avolumar os rendimentos de um nivel elevado de reservas
estrangeiras, nomeadamente o caso da China Investment Corporation. Por fim, os fundos
de reserva de pensdes t€ém como propoésito cobrir as responsabilidades contingentes do
governo relacionadas com as aposentacdes, sendo o fundo estatal da Noruega o mais

relevante (Al-hassan et al., 2013).

1.3. Regulamentagdo dos Fundos Soberanos e preocupagoes politicas

Os fundos soberanos tém sido alvo de prudéncia, com varios apelos a uma maior
regulamenta¢do destes veiculos de investimento. Muitas partes interessadas acusaram
este tipo de investimentos de serem movidos por motivos politicos, tentarem ameacar a
seguran¢a nacional dos paises em que investem e de roubarem a sua propriedade
intelectual ao investirem em setores estratégicos, como o financeiro, o energético e as

telecomunicagdes (Dyck & Morse, 2011).

Mattoo e Subramanian (2009) indicam uma forma divergente de abordar os fundos
soberanos, ja que os Estados observam que a incerteza relativa aos fundos soberanos ¢
causada por dois elementos. O primeiro consiste na divida sobre os beneficios da
propriedade e controlo nacionais, enquanto o segundo esta relacionado com a seguranca
nacional e com o facto de estes serem movidos por motivos politicos € ndo econémicos.
Neste sentido, os Estados defendem que a Organizagdo Mundial do Comércio poderia
desempenhar um papel fulcral na gestdo das transacdes entre os exportadores de capital,
os fundos soberanos, ¢ os importadores de capital, os paises-alvo dos fundos soberanos.
Por sua vez, Cohen (2009) sugere que a Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico, desempenhe um papel de intermediario entre os paises de

acolhimento e os fundos soberanos, estabelecendo acordos que abordem a classificagao
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dos investimentos, consoante uma avaliagao do seu risco e eventuais formas de resolver
potenciais litigios.

Gieve (2009) defende que, para que os beneficios dos fundos soberanos se
concretizem, ¢ necessario que estes sejam mais transparentes, caso contrario, serao
confrontados com um protecionismo financeiro significativo. Devlin ¢ Brummitt (2007)
sublinham que o facto de existirem melhores praticas internacionais para os fundos
soberanos ajudaria a compensar um eventual protecionismo financeiro dos paises de
acolhimento. Fleischer (2008) aprofunda o debate e recomenda a imposicdo de um
imposto especial de consumo sobre a riqueza soberana, estando este imposto adicional
ligado ao cumprimento, por parte do fundo, de medidas de transparéncia. Bahgat (2008)
refere uma série de deficiéncias dos fundos soberanos, como a falta de divulgacao, a falta
de gestdo adequada, o fraco desempenho dos ativos publicos e a falta de integracdo na
politica or¢camental do pais. Kirshner (2009) salienta que estes fundos sdo politicamente
enviesados e resultaram num problema geopolitico devido a deslocacdo da riqueza nos

sistemas financeiros internacionais.

Por outro prisma, Drezner (2008) encontra-se do outro lado do argumento,
afirmando que os fundos soberanos ndo representam qualquer ameaga a seguranca
nacional ou a politica externa, assim como Reisen (2008) argumenta que os principios
das finangas publicas apoiam os paises na criagdo de fundos soberanos por razdes
puramente econdmicas e, por conseguinte, devem reduzir a inquietude de uma ameaga a

seguranca nacional, ou de espionagem industrial.

No contexto da governacao, Truman (2008) propde que os fundos soberanos
sigam estratégias economicas claras, pela via de regulamentos precisos a fim de melhorar
a responsabilizagdo e a transparéncia de quem detém este tipo de fundos.
Simultaneamente, identifica a incompetente gestdo dos investimentos, os objetivos de
cariz politico, o aumento do protecionismo financeiro e o surgimento de conflitos entre o
pais anfitrido e os gestores dos fundos, como as principais preocupagdes inerentes as

atividades dos fundos soberanos no sistema financeiro internacional.

Gieve (2009) argumenta ainda que os fundos soberanos podem ser um auxilio na
eficiéncia da afetacdo global de ativos, uma vez que tém um efeito moderador nas
recessoes. Balin (2008) refere que os fundos soberanos conduzirdo a um acréscimo de

liquidez no mercado e a uma descida dos custos de capital. Embora concordem que
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tragam liquidez ao mercado, In, Park, Ji e Lee (2013) referem que os fundos soberanos
tendem a desestabilizar o mercado, apesar de admitirem que os fundos com objetivos de

poupanca tenham tido um efeito estabilizador na crise do subprime.

1.4. Estratégias de investimento

Chhaochharia e Laeven (2008) abordam as estratégias de investimento, atraves da
recolha de dados sobre as participa¢6es dos fundos soberanos em vérias empresas cotadas.
Em primeiro lugar, referem que os investimentos sdo regularmente motivados por razdes
de diversificacdo, uma vez que tendem a investir em setores ndo localizados nos seus
paises de origem. Além disso, verificaram que os investimentos sao enviesados, uma vez

que tendem a ser efetuados em paises com culturas semelhantes as do pais de origem.

Quanto as caracteristicas das suas empresas-alvo, Fernandes (2009) encontra, ao
contréario de Kotter e Lel (2011), uma preferéncia em empresas lucrativas, situadas em
paises com elevada protecdo dos investidores e uma forte governagdo empresarial.
Bortolotti et al. (2013) ampliam esta questdo, a fim de explorar as qualidades dos paises
tanto dos fundos soberanos quanto das empresas-alvo, referindo que, se os fundos
soberanos pertencerem a paises com mercados pouco desenvolvidos, mas abertos ao
comércio e com forte desempenho econdémico, tendem a fazer mais investimentos

transfronteiricos.

Fotak et al. (2008) estudam o padrdo de investimentos efetuados pelos fundos
soberanos, através da fiscalizacdo de 620 investimentos em a¢es realizados por fundos
soberanos em todo o mundo. Os autores constataram que a maioria dos investimentos
eram efetuados no pais de origem, e que se verificava uma tendéncia para o setor
financeiro. Os autores Bernstein, Lerner e Schoar (2013) evidenciam que os fundos
soberanos tendem a investir mais no pais quando os precos das a¢fes nacionais sdo
elevados. Em termos de governanca, os fundos com representacdo politica nos conselhos
de administracdo, investem mais no pais do que aqueles com gestores profissionais.
Contrariamente, Kotter e Lel (2011) concluem que os fundos soberanos visam

principalmente empresas em dificuldades financeiras.

Knill et al. (2012a) denotam que as relagBes politicas afetam a geografia dos

investimentos, mas ndo a sua dimensao, ou seja, verificam que existe uma tendéncia para
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investir em paises com os quais tém relagdes politicas mais fracas. Argumentam que 0s
seus investimentos ndo sdo necessariamente motivados por razdes financeiras, sendo um
indicativo de que os fundos soberanos ndo sdo investidores racionais e que procuram
maximizar o rendimento, por via da minimizacgéo do risco. Na mesma linha, Dewenter et
al. (2010) argumentam que algumas aquisicdes sdo motivadas por informacdes sobre
acOes governamentais que afetardo significativamente o valor da empresa-alvo. Johan et
al. (2013) concluem que os fundos soberanos s&o menos propensos a investir em empresas
privadas, sem qualquer semelhanca cultural e especialmente onde as relacdes politicas

sdo instaveis com o pais de origem.

Examinando os investimentos de dezanove fundos soberanos durante o periodo
de 1991-2010, Johan et al. (2013) concluem que os fundos soberanos tém uma maior
propensdo para investir em private equity do que outros tipos de investidores
institucionais. Bertoni e Lugo (2014) investigam a relagdo entre os investimentos € o risco
de crédito das empresas-alvo por meio dos spreads de default de crédito, realgando o que

estes investimentos reduzem o risco de crédito.

Dyck e Morse (2011) efetuam uma andlise exaustiva das carteiras dos fundos
soberanos durante o periodo entre 1999-2008 analisando os investimentos efetuados em
acOes publicas, empresas privadas e bens imobilidrios, constatando que existe
heterogeneidade nos objetivos prosseguidos. Enquanto alguns fundos soberanos se
orientam exclusivamente com o proposito de maximizar as rentabilidades ajustadas ao
risco, outros sdao afetados por motivos politicos, na esperanca de incrementar o

desenvolvimento da sua nagao.

Por fim, Balding (2008) refere que os fundos soberanos ndo tém um grande
impacto nos mercados financeiros internacionais, ainda que os considere agentes
econdmicos racionais, tanto na escolha dos seus ativos como na diversificacdo entre

ativos e geografias.
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2. Emergéncia dos Fundos Soberanos

2.1. Caracteristicas do capitalismo contempordneo

A financeirizacdo global ¢ uma das caracteristicas do capitalismo contemporaneo,
resultante das variagdes econdmicas e politicas ocorridas apds a década de 1970 (Braga,
1997). Este processo ¢ marcado por uma valorizagdo dos capitais, no qual se geram lucros,
e do processo de capitalizagdo, com o designio de obter um incremento patrimonial
(Loural & Rinaldi, 2014). A liberdade de circulacdo dos fluxos de capitais para além das
fronteiras nacionais, através da transformacao do poder estatal, bem como a sua vertente
regulatoria e de execugdo da politica macroecondmica ¢ considerada um dos pressupostos
da financeirizacdo (Strange, 1996). Assim sendo, os fundos soberanos ndo sdo uma
caracteristica temporaria do panorama financeiro mundial, pelo contrario, visto que a
tendéncia ¢ continuarem a proliferar e a enriquecer devido as fontes permanentes dos seus

fluxos de capital (Klitzing et al., 2010).

Neste contexto, a criacdo dos fundos soberanos consiste numa das formas pelas
quais os Estados se tornaram atores influentes da financeirizacdo global, passando a
realizar operagdes financeiras no exterior, com vista a maximizagao dos seus ativos. Deste
modo, os fundos soberanos emergiram como um engenho financeiro de gestdo dos
superavits fiscais e das reservas internacionais dos Estados (Loural & Rinaldi, 2014).
Estes foram criados por uma série de razdes, que posteriormente irei desenvolver, no
entanto, a curto prazo o objetivo principal centra-se na estabilizagdo macroeconomica e,
em particularmente, no controlo da inflagdo. A longo prazo, o seu proposito consistia na

reserva de liquidez para as necessidades futuras da economia (Shields et al., 2010).

A partir do século XX/, com a subida dos precos do petrdleo, o agravamento do
desequilibrio da economia mundial e a ascensdo das economias emergentes, os fundos
soberanos desenvolveram-se rapidamente, em diferentes areas do globo (Bortz &
Kaltenbrunner, 2018). Em 2015, a City UK informou que os fundos soberanos ja eram
considerados os ativos de investimento ndo tradicionais sob gestdo, mais importantes,

cuja escala tinha ultrapassado a escala total dos fundos privados (Cheng & Li, 2017).
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2.2. Importancia do novo milénio

Nos ultimos anos, os fundos soberanos cresceram rapidamente, tanto em niimero
como em ativos, emergindo como atores significativos € por vezes controversos nos
mercados de capitais globais. O inicio do século XX7, marcou o ponto de partida para
setor de investimento, bem como a década de 1980 que testemunhou o nascimento do

setor dos fundos de investimento (Klitzing et al., 2010).

A proeminéncia deste tipo de fundos a partir do virar do milénio esté alicercada
num padrdo geoecondémico, sustentado pela subida dos precos do petroleo e do gés
natural. Por conseguinte, estes atuaram como um mecanismo preventivo contra as
instabilidades sistémicas (Loural & Rinaldi, 2014). Antes deste milénio, existiam quase
duas duzias de fundos soberanos ao redor do globo, em 2014, existiam mais de cinquenta
fundos controlados pelos Estados, e juntos, transacionavam internacionalmente um

montante de USS$ 6,3 trilides (SWF Institute, 2014).

O crescimento dos fundos soberanos acelerou principalmente ap6s 2002, devido
a conjuntura econdmica que originou a subida dos pregos do petrdleo, o aumento dos
excedentes da balanca corrente nas economias emergentes asidticas € o acréscimo dos
precos da generalidade das matérias-primas. No caso do petroleo, no final da década de
1990, os pregos brutos subiram de menos de 20 dolares por barril, para um recorde a data
de 147 dolares, em julho de 2008. Paralelamente, ap0s a crise financeira asiatica de 1997-
98, muitos paises dessa regido seguiram estratégias de crescimento sustentadas nas
exportacdes, o que gerou excedentes comerciais. Visto que tinham economias demasiado
pequenas para absorver tanto capital, criaram fundos soberanos para investir uma parte
das suas receitas em ativos financeiros estrangeiros, nomeadamente ac¢des, divida privada

e publica, divisas e outras classes de ativos (Klitzing et al., 2010).

2.3. Maldicdo dos recursos naturais

Os fundos soberanos sdo classificados em duas categorias, com base na sua
natureza e fonte de financiamento, tal como foi desenvolvido no ponto 1.1.2. No caso dos
paises exportadores de commodities, a utilizagdo dos fundos soberanos tornou-se crucial
para estabilizar momentos especificos de volatilidade, uma vez que esses produtos sdao

marcados por grandes oscilacdes de precos (Weiss, 2008). Sob outra perspetiva, podem
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também ser mobilizados para financiar politicas de desenvolvimento nacional, sendo este
processo geralmente conduzido por paises com acesso restrito ao crédito, obtendo desta
forma uma via de financiamento auténoma para desenvolver setores estratégicos

nacionais.

Considerar a riqueza em recursos naturais como uma maldigdo para o
desenvolvimento econdmico parece contraintuitivo, visto que a posse de recursos naturais
esta associada a uma ideia de desenvolvimento, uma vez que pode ser empregue para
mitigar as caréncias de capital. No entanto, esta crenga nos beneficios dos recursos
naturais foi posta em causa pelo rapido crescimento dos paises do Leste Asidtico, pobres
em recursos, a par das adversidades econdomicas das nagdes latino-americanas ricas em

recursos, levando a evolugdo do conceito de maldi¢do dos recursos (Stott, 2015).

A Doenga Holandesa pode surgir de diversas fontes: aumento nos pregos das
commodities; descoberta de novos depositos de commodities, ou no decurso do influxo
de capital induzido pela estabilizacdo. Em todos estes casos, o resultado consiste numa

valorizagao real e numa mudanga para bens ndo comercializaveis (Frankel, 2010).

Os precos dos recursos naturais sao inerentemente volateis, dado que as
elasticidades da procura e da oferta sdo baixas, no curto prazo. Sob outro prisma, as
elasticidades sao mais altas a longo prazo, o que permite ajustes mais significativos na
oferta e na procura (Frankel, 2010). Neste sentido, a maldi¢do dos recursos ocorre quando
um choque na oferta resulta num aumento do prego para satisfazer a mesma procura, o
que faz com que a dependéncia dos recursos naturais provoque incerteza em torno das
receitas publicas (Cavalcanti, Mohaddes, Raissi, 2011). Por outro lado, Arezki e Gylfason
(2011) destacaram a importancia de reconhecer a diferenca no grau de volatilidade dos

recursos naturais, sendo o petrdleo e o gés natural os mais volateis.

A Doenca Holandesa surge quando ha um aumento temporario, no pre¢o mundial
das commodities de exportagdo de um pais, causando uma valorizacao real da moeda, que
se manifesta como uma valorizacdo nominal da moeda, isto no caso do pais ter uma taxa
de cambio flutuante. Caso o pais tenha uma taxa de cdmbio fixa, a doenga holandesa pode
manifestar-se como inflacdo, uma vez que o aumento dos gastos do governo, ira provocar

um incremento das receitas fiscais (Frankel, 2010).

No entanto, a doenca holandesa ndo ¢ inevitavel e ¢ contrastada pelo caso da

Noruega. A vontade politica de transformar recursos ndo renovaveis em riqueza para as
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geragdes futuras, preparou o caminho para a grandeza do fundo soberano da Noruega.
Fundado em 1990, este tinha por objetivo atenuar as flutuagdes das receitas petroliferas e
proporcionar beneficios as geragdes futuras. A Noruega descobriu petroleo e gés na
década de 1960, porém em vez de trazer a totalidade das receitas destas exportagdes para
a economia nacional e gasta-las no imediato, 80% das mesmas foram canalizadas a
investimentos em acdes e obrigacdes internacionais. Ao realizar este processo, conhecido
como esterilizagdo, o governo noruegués evitou um aumento da taxa de cambio real e
permitiu que os seus setores nao relacionados com os recursos naturais se mantivessem

competitivos, enquanto sustentava um fundo de emergéncia (Frankel, 2010).

Para gerir o retorno dos fundos soberanos, os governos devem tentar reduzir a
incerteza agregada do rendimento que recebem. Neste sentido, a incerteza remanescente
pode ser gerida por meio de poupancas, através de um fundo de estabilizacdo, caso a

politica monetéria ndo compense os choques na procura do Estado (James, 2022).

2.4. Objetivos dos Fundos Soberanos

Os fundos soberanos podem ter uma variedade de objetivos, com base nos seus
objetivos dominantes, o FMI classifica-os em cinco tipos: fundos de estabilizacdo, cujo
principal objetivo consiste em proteger a economia contra as oscilagfes dos precos das
matérias-primas; fundos de poupanca para as geracdes futuras, que visam converter ativos
ndo renovaveis em carteiras de ativos mais diversificadas e atenuar os efeitos da doenca
holandesa; sociedades de investimento de reservas, cujos ativos sdo criados para aumentar
o rendimento das reservas; fundos de desenvolvimento, que normalmente ajudam a
financiar projetos socioeconémicos ou promovem politicas industriais; e fundos de

reserva de pensdes contingentes (Das et al., 2010).

Segundo Raymond (2009), a gestao da riqueza soberana, por via da diversificacao
visa contornar a gestdo mais conservadora das reservas internacionais em paises que
possuem recursos além dos niveis considerados necessarios para resguardar possiveis
déficits na balanca de pagamentos, alocando as reservas a ativos mais rentaveis
diversificando as economias nacionais € simultaneamente, protegendo-as dos choques

externos.
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O proposito da poupanga remete a manutencao e paralelamente, a maximizagao
da riqueza presente, criando recursos que possam ser utilizados pelas geracdes futuras.
Geralmente, os fundos provenientes de paises exportadores de commodities criam uma
poupanga para ser utilizada num cenario de esgotamento dos recursos (Raymond, 2009).
No entanto, essa inten¢ao também estd presente em fundos de paises exportadores de ndo-
commodities, neste caso com o objetivo de aumentar o grau de poupanca interna ou de
maximizar recursos voltados para politicas especificas a longo prazo, como os
compromissos previdencidrios dos Estados. Assim, estabelece-se um financiamento
autonomo em periodos de restri¢ao de liquidez, garantindo que as politicas econdémicas
nao ficam amarradas as condicionalidades externas impostas pelas instituigoes credoras

(Griffith-Jones; Ocampo, 2008).

Os recursos provenientes dos fundos soberanos também podem ser utilizados com
o proposito de estabilizacdo, diminuindo os impactos da instabilidade financeira sobre as
variaveis macroeconémicas, de forma a estabilizar as pressdes de carater inflacionario
sem comprometer as financas publicas (Collier et al. 2010). Este tipo de finalidade visa
fornecer uma fonte alternativa de fundos, que possa ser usada para amortecer o impacto
da volatilidade dos precos das commodities no orgcamento da nagdo exportadora. Como
resultado, esses fundos geralmente tém um perfil de risco baixo, horizonte de tempo mais
curto e primazia por liquidez do que os fundos de reserva. Assim sendo, podem ser uma
ferramenta 1til para atenuar temporariamente as alteracdes na despesa publica, em casos

em que a politica monetaria ¢ limitada (Wills, 2019).

Por fim, o proposito estratégico ¢ considerado o objetivo mais controverso dos
fundos soberanos, visto que visa garantir posi¢cdes acionistas expressivas em empresas
relevantes, a fim de fortalecer o controlo de certos ativos (Loural & Rinaldi, 2014). Na
possibilidade, dos custos de transagdo e as correlacdes incertas tornarem a cobertura
demasiado dificil ao nivel das a¢des individuais, os autores recomendam que esta seja
feita através da combinacdo acdes/obrigacdes, cuja percentagem de acdes devera
aumentar a medida que os recursos forem sendo extraidos e as receitas investidas num

fundo soberano (James, 2022).

2.5. Impacto da crise financeira do subprime

Em 2007, a crise financeira mundial abalou os alicerces dos mercados financeiros

modernos, a queda dramatica dos precos das matérias-primas, o colapso do comércio
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mundial e a inversdo dos fluxos de capitais estrangeiros afligiram as fontes de
financiamento de muitos fundos soberanos, ao passo que as suas carteiras de ativos
sofriam quedas acentuadas. Isto aconteceu precisamente quando muitos fundos soberanos
estavam a ser orientados com o intuito de auxiliar a despesa e o investimento interno, € a

estabilizar as instituigdes bancarias e os mercados financeiros nacionais (Rozanov, 2010).

Simultaneamente, este periodo suscitou uma preocupacao crescente ao redor dos
paises que estavam a receber investimento estrangeiro proveniente dos fundos soberanos.
Além disso, uma vez que os proprietarios destes fundos sdo governos, sdo, por defini¢ao,
condicionados por consideragdes politicas, e essas podem ser inconsistentes com a
perspetiva e a orientacdo dos paises anfitrides desses fundos (Truman, 2009). A énfase
das politicas publicas nos fundos soberanos levantou varias questdes importantes no
funcionamento do sistema monetario internacional. Estas abrangeram o modo de
financiamento e crescimento dos fundos soberanos, os objetivos subjacentes aos
investimentos e o seu modo de governagdo, o tratamento regulamentar discriminatorio e

0 protecionismo contra os investimentos soberanos (Das et al., 2009).

Neste sentido, o FMI considerou que algumas das preocupacdes de politica
publica relacionadas com os fundos soberanos poderiam ser resolvidas facilitando um
didlogo estruturado entre os fundos soberanos e os paises beneficiarios. Posto isto,
desenvolveu um conjunto de principios voluntarios para os fundos soberanos, e para isso
foi criado um Grupo de Trabalho Internacional sobre os Fundos Soberanos, assegurando
que os fluxos de investimento transfronteiricos eram conduzidos de forma equitativa e
aberta, através da definicdo de um quadro abrangente para as suas estruturas juridicas,
institucionais e de governacgdo, assim como para as suas politicas de investimento. O
resultado consistiu numa colaboracdo multilateral, com o FMI a atuar como mediador, de
modo a facilitar o desenvolvimento de um consenso entre os fundos soberanos (Das et
al., 2009).

Assim sendo, registaram-se progressos no processo de transparéncia, associados
a adocdo dos Principios de Santiago, desenvolvidos apds um Férum Internacional. O
painel de avaliacdo da governacdo dos fundos soberanos, encontra-se circunscrito aos
Principios de Santiago e descreve corretamente o contexto realista e operacional das
melhores praticas e do cddigo de governacdo. O painel de avaliagdo baseia-se em 33

pontos divididos em 4 categorias; a visao geral do fundo estrutura, objetivo e separagao
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das reservas externas do pais; a governagao do fundo, qual o papel e as responsabilidades
do governo e dos gestores do fundo; responsabilizacdo e transparéncia do fundo, quais
sdo 0s objetivos, métodos, operacdes e estratégias de investimento; e 0 comportamento

do fundo, o modo como ¢ feita a gestdo da carteira e de operagdes.

A formulacdo dos Principios de Santiago foi influenciada pelo primeiro painel de
avaliacdo dos fundos soberanos, no periodo entre 2007 e 2008. Estes Principios foram um
fator que contribuiu para uma diminuicéo da tensdo ao redor dos fundos soberanos, uma
vez que estes consistiam em principios e praticas geralmente aceites. Por conseguinte, o
desenvolvimento destas praticas sdo um exemplo de cooperacdo internacional num
dominio politico complexo. Deste modo, constituem uma abertura para estabelecer uma
base de maior responsabilizacdo dos fundos soberanos perante 0s governos dos paises de

acolhimento e os mercados financeiros (Truman et al., 2010).

3. Aplicacido dos Fundos Soberanos no Médio Oriente

3.1. Proeminéncia do Médio Oriente

A maioria dos fundos soberanos da regido do Golfo foram criados nos ultimos
vinte anos, sendo responsaveis por 36,5% dos ativos de todos os fundos soberanos, em
2019. Os fundos soberanos desta geografia representam uma grande parte do PIB local e
servem para diversificar a economia além dos recursos energéticos, conectando estes

fundos aos mercados financeiros internacionais (Qanas & Sawyer, 2022).

O crescimento dos fundos soberanos a nivel mundial tornou-se uma tendéncia, em
todas as regides do mundo, sendo o Médio Oriente a regido com um passado mais longo.
Os paises ricos do Golfo, introduziram as receitas excedentarias oriundas das exportacdes
de petrdleo nos fundos de investimento governamental, tornando-se players mais ativos
nos mercados financeiros globais (Touazi, 2019). Neste sentido, os fundos soberanos
desempenham um papel fulcral nas operacgdes financeiras, no desenvolvimento local e na
cooperagdo global, tendo implicacdes na governacdo desta geografia. Enquanto
instrumento financeiro utilizado pelos Estados, especialmente pelos que possuem
recursos naturais abundantes, estes fundos contribuem para um desenvolvimento

econdmico e politico sustentavel (Bazoobandi & Nugent 2017). Por outro lado, servem

22



como meio de cooperacao entre as agendas econdmicas e politicas do Médio Oriente e
do resto do mundo, constituindo ligagdes mais profundas (Qanas & Sawyer, 2022). No
entanto, as sucessivas guerras civis, o conflito, as constantes agitagdes na politica interna
e a incerteza que rodeiam o Golfo Pérsico, tém impedido o desenvolvimento de um centro

financeiro bem estabelecido nesta geografia (Routledge Press, 1995).

As ambigdes dos setores financeiros da regido do Médio Oriente foram crescendo,
amedida que as economias do Golfo, os seus fluxos de capitais e os seus fundos soberanos
aumentaram. Perante esta conjuntura, os Estados do Golfo utilizaram os seus fundos
soberanos nos mercados internacionais para garantir uma rentabilidade ajustada ao risco,
acesso a tecnologia, ao know-how e para promover uma economia mais diversificada e
industrialmente inovadora. Tal como o resto do mundo, utilizaram os seus fundos
soberanos como uma salvaguarda contra o elevado desemprego e a baixa liquidez
financeira. Por via da criagdo do Fundo de Desenvolvimento do CCG, contribuiram para
atenuar o impacto da crise econdmica nos paises vizinhos, por receio de que a

instabilidade politica se repercutisse nos seus proprios paises (Murphy, 2011).

Nestes ultimos anos, as economias emergentes tém liderado a revolugdo dos
fundos soberanos. Do total dos fundos soberanos, apenas 20% provinham dos paises
desenvolvidos da Europa e da América, sendo os restantes 80% provenientes de paises
em desenvolvimento. A regiio do Médio Oriente e da Asia desempenharam papéis de
lideranca com uma participagao global total de 75%, com uma taxa de crescimento de 6%

e 19%, em 2013 (Amar et al., 2018).

A crise financeira mundial marcou o ponto de viragem para o desenvolvimento
dos fundos soberanos nesta regido, visto que os paises desenvolvidos ocidentais estavam
endividados, e os fundos soberanos do Médio Oriente injetaram capitais nessas
institui¢des financeiras falidas. Apesar da instabilidade politica e econdmica, os fundos
soberanos na regido do Médio Oriente, funcionaram como uma base de salvamento,
durante a crise do subprime e a crise das dividas soberanas europeias, com uma inje¢ao
de 58 mil milhdes de dolares entre 2007 e 2008, o que trouxe novas reflexdes sobre o

padrado de interagdo e governacao global dos fundos soberanos (Che net al., 2007).

A regido do Médio Oriente possui uma abundancia de reservas de petrdleo e de
gas natural, influenciando profundamente a economia mundial. Todavia, enfrenta uma

instabilidade politica e econdmica devido ao prolongado conflito israelo-arabe do pos-
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guerra ¢ o problema palestiniano, o lento processo de democratizagdo ¢ modernizagao,
bem como a complexa cultura arabe e a religido islamica. A partir desse periodo, os paises
exportadores de petroleo comegaram a desenvolver fundos soberanos para fazer face ao

aumento das reservas de divisas (Qanas & Sawyer, 2022).

3.2. Desafios

Nos ultimos cinquenta anos, tornou-se evidente que a economia petrolifera era
insustentdvel com os impactos das sucessivas crises petroliferas. Como alternativa,
surgiram os fundos soberanos, tendo Abu Dhabi lancado a Abu Dhabi Investment Autority
(ADIA) em 1976 e o Investment Petroleum Investment Company (IPIC), em 1984. De
1980 a 2008, para além dos fundos soberanos adicionais criados pelos Emirados Arabes
Unidos e pela Arabia Saudita, outros paises desta geografia langaram os seus fundos
soberanos, entre os quais se destaca a Qatar Investment Authority (QIA) do Qatar em
2005. O rapido agrupamento dos fundos soberanos contribuiu para a posi¢do de lideranca
da regido do Médio Oriente nesta nova arena das finangas internacionais (Cheng & Li,

2017).

Amar et al. (2018) estudaram os negdcios de fusBes e aquisicOes realizados pelos
fundos soberanos do CCG de 2006 a 2015, e chegaram a concluséo de que esses fundos
soberanos tendiam a adquirir grandes participagdes nas empresas compradas, com uma
média anual de cerca de 20%. Durante a crise financeira global 2008-2009, os fundos
soberanos fizeram mais investimentos, especialmente em entidades financeiras,
reduzindo posteriormente as suas participacdes. Apds a crise, 0 numero de aquisi¢oes
diminuiu, mas o valor das transacdes permaneceu alto. No periodo entre 2006 e 2015, dos
124 negocios realizados pelos fundos soberanos do CCG, 77 foram na Europa, 16 na
América do Norte, 13 na Asia Oriental ou Sudeste Asiatico e 18 no resto do mundo. A
maioria dos investimentos foi alocada aos setores financeiros, energéticos, industriais e

de bens de luxo.

A longa histéria dos fundos soberanos do Médio Oriente langou uma base sélida
para a sua futura aplicagdo na governagao regional, visto serem suscetiveis de serem bem
acolhidos em varias agendas politicas e economicas, que constituem a base do rentismo.
As economias politicas rentistas permanecem firmemente estabelecidas em todo o Golfo

e sdo sobrepostas a disposicdes institucionais em constante evolucdo, influenciando a
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natureza e a forma do Estado em questdo. Posto isto, as receitas adicionais permitiram
aos atores estatais aprofundar a sua incorporacdo dos diferentes grupos sociais na Orbita

estatal (Qanas & Sawyer, 2022).

No entanto, a aplicagdo dos fundos soberanos a governacdo da regido do Médio
Oriente continua a colocar desafios, tendo em conta as duvidas quanto a sua
sustentabilidade, associada a depreciagdo dos pregos do petrdleo e a complexidade do
mundo arabe (Qanas & Sawyer, 2022). Deste modo, o conceito de rentismo estd
intrinsecamente relacionado com as compreensdes da formagao do Estado e das relagdes
Estado-sociedade nesta regido do globo. Posto isto, ¢ encarado como a tensdo entre o
Estado e a sociedade, o que os cidadaos esperam dos seus governos relativamente aos
servigos sociais e provisdes de emprego, e, em troca, como o Estado espera que os
cidadaos se comportem (Young, 2020). Beaugrand (2019) explica na sua tese sobre o
Kuwait, o petréleo e a riqueza partilhada tornaram-se intrinsecos a identidade do Estado.
Posto isto, explica que o rentismo do petréleo se transformou em numa estrutura de

dependéncia que tende a dominar e definir a produ¢do de conhecimento sobre a regido.

Nos paises do Golfo, os governos enfrentam constantes pressdes nas finangas
publicas e nas perspetivas econémicas devido a flutuacdo dos precos do petroleo, pressdes
demogréficas, altas taxas de desemprego e falta de diversificacdo econdmica. Porém, a
riqueza armazenada como ativos de reserva e a capacidade de atrair novos investimentos
privados para a criacdo de empregos sdo distintas. Os Estados que contraem altos
empréstimos, sem a capacidade de gerar nova riqueza ndo estatal e ndo petrolifera no
futuro, estardo em desvantagem. As economias diversificadas criardo crescimento que
gera novas fontes de receita para o Estado, ou estas dependerdo de veiculos de
investimento estatais, incluindo fundos soberanos focados externamente, para gerar essas
fontes. Além disto, existem desafios ambientais e geopoliticos a enfrentar. O impacto
crescente das mudangas climaticas complica ainda mais as contrariedades
socioecondmicas, visto que serdo encontradas novas vias além dos hidrocarbonetos para
atender as necessidades energeticas da populacdo mundial, sendo esta a questdo central

nas atuais preocupacdes geopoliticas e de seguranca globais (Young, 2020).

Em suma, os paises do CCG continuam com alguns dos mesmos problemas das
décadas passadas, uma vez que continuam a depender dos recursos naturais como

principal fonte de receita fiscal. Esses problemas persistem, mas as pressdes do
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crescimento populacional e as expectativas de equidade intergeracional colocaram a
politica econdmica no centro da capacidade estatal. Comecam a existir impulsos para
mudar a politica publica para lidar com ineficiéncias como subsidios, estimular o
crescimento do setor privado e ndo petrolifero e criar fontes alternativas de receita
governamental, principalmente desde 2015, periodo marcado pela otimizacéo dos gastos

fiscais e atracdo de investimentos estrangeiros (Young, 2020).

3.3. Principais investimentos

O The Economist (2019) observa que, no passado, os fundos soberanos do Golfo
faziam investimentos conservadores, principalmente com a compra dos titulos do
Tesouro dos Estados Unidos da América (EUA). Porém, isso mudou, os seis fundos
soberanos do Golfo tornaram-se mais ousados, agindo como capitalistas de risco. O fundo
soberano da Arabia Saudita, por exemplo, cresceu de 84 bilides de ddlares para 320
bilides de dblares em cinco anos, com investimentos em empresas de tecnologia como a
Tesla e a Lucid Motors, aléem de um fundo de alta tecnologia administrado pela SoftBank.
Por sua vez, o fundo soberano do Qatar utiliza os seus investimentos para fins
diplomaticos, por meio de aquisi¢bes como o centro comercial Harrods localizado em

Londres, e o clube Paris Saint-Germain.

Recentemente, os fundos soberanos desta regido do globo tém se afastado de
investimentos em titulos do Tesouro dos EUA e outros ativos mais conservadores,
diversificando os seus portfélios para ativos mais arriscados, como private equity. Os
fundos soberanos comegaram a investir em tecnologia, com investimentos aumentando
de 600 milhdes de dolares em 2011 para 3 bilides de ddlares em 2014, contribuindo
ativamente para o desenvolvimento econdmico e industrial local, através da aceleragédo
do processo de diversificagdo das economias da regido, por via de investimentos
estratégicos em inovagéo e desenvolvimento (Touazi, 2019).

Os fundos soberanos representam um grande crescimento das institui¢coes
financeiras internacionais e fazem parte do processo de financeiriza¢do, uma vez que a
maioria destes fundos desta regido, atuam como agéncias de investimento
governamentais e fundos de investimento estratégico, apoiando os diferentes planos de
diversificacdo econdmica (Amar et al. 2021). Posto isto, contribuem para a inovagéo e o

acesso ao conhecimento através de investimentos estratégicos em pesquisa e educacao.
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No entanto, o seu envolvimento em comportamentos de risco e a dependéncia dos precos

do petroleo, aumentam a instabilidade financeira global (Qanas & Sawyer, 2022).

As experiéncias dos paises ricos em petréleo do CCG exemplificam a
financeirizacdo variada que avancou através da expansdo do sistema bancario e dos
mercados financeiros. No entanto, os sistemas financeiros do CCG néo séo tdo grandes
quanto os de paises com niveis de rendimentos comparaveis, uma vez que a variedade de
instrumentos financeiros € mais limitada, em parte devido as restricdes da Sharia. Os
paises do CCG entraram na arena internacional em posicoes de forca financeira, baseadas
nas receitas de petréleo. Consequentemente, a financeirizacdo apoiou-se em dois
elementos especificos que fez com que crescesse vertiginosamente, sendo estes os fundos
soberanos financiados por receitas de petréleo, que gerem o0s seus portfolios de
investimentos e diversificam as suas atividades no exterior; e o forte crescimento da banca
e das finangas islamicas, que se tornaram partes importantes do setor financeiro e

comegaram-se a expandir internacionalmente (Hanieh, 2018).

A atual énfase nos investimentos nacionais em dominios como as infraestruturas,
educacéo e servicos indicam que os Estados do Golfo estdo a aplicar os seus fundos
soberanos para promover uma estratégia de reforgo do estatuto de polo financeiro regional
atrativo (Nugee & Subacchi, 2008). Neste sentido, os paises do GCC mobilizaram os
respetivos fundos soberanos para investir nas suas principais institui¢cées financeiras, de
modo a adquirir os conhecimentos de engenharia financeira para apoiar 0s seus objetivos
de desenvolvimento nacional, a longo prazo. Além disso, 0 Kuwait, juntamente com o
Qatar, utilizou os respetivos fundos soberanos para investir no setor financeiro chinés,
adquirindo a¢6es do Industrial and Commercial Bank of China e do Agricultural Bank of

China, apostando numa perspetiva geopolitica (Ali & Al-Aswad, 2012).

A possibilidade da concorréncia inter-regional nesta geografia, deu origem a
setores financeiros especializados, por exemplo, os Emirados Arabes Unidos
notabilizam-se na banca de investimento e privada e o Qatar tornou-se um ator crucial
nos seguros e na gestao de ativos. Assim, a competitividade dos centros financeiros pode
ser conceptualizada como um jogo de soma positiva com beneficios mutuos, através do
principio das vantagens comparativas. Sob outra perspetiva, o Qatar ¢ um grande
exportador de petréleo com as maiores reservas de gas e uma populagdo reduzida,

contrariamente, os Emirados Arabes Unidos, tém pouco petrdleo e especializaram-se no
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setor dos servicos € no setor turistico. Por outro lado, o Bahrain continua a ser um ator
competitivo na area das finangas islamicas, apesar de uma capitalizagdo bolsista de cerca

de 20 mil milhdes de ddlares, segundo dados do Banco Mundial (Ali & Al-Aswad, 2012).

3.4. Fundos Soberanos como novas estratégias de desenvolvimento nacional

Os fundos soberanos do Golfo Pérsico estao a transformar-se em novas estratégias
de desenvolvimento nacional, desviando-se das praticas tradicionais de salvaguarda da
riqueza para estratégias de alto risco capazes de diversificar as economias nacionais da
dependéncia dos recursos fosseis (Beblawi & Luciani, 1987). A maioria dos fundos
soberanos no Golfo destinam-se a ser utilizados no exterior com o objetivo de aumentar
a riqueza, e paralelamente alargar o seu alcance politico. A utilizacdo dos fundos
soberanos como uma ferramenta de politica econémica obtendo objetivos de politica
externa nao ¢ exclusiva dos Estados do Golfo, mas a intensidade de seu uso como
extensdo politica ¢ encarada como uma tendéncia regional. De certa forma, os fundos
soberanos estdo ainda mais ausentes da tomada de decisdo coletiva dos cidaddos do que
as institui¢des politicas tradicionais da regido. Nalguns casos, como na Arabia Saudita,
os fundos soberanos tornam-se intimamente ligados a visdo e as preocupagoes individuais

dos seus governantes (Young, 2020).

Na economia politica internacional, o aumento e acumulagdo de riqueza pelos
fundos soberanos tornou-se um recurso fungivel que os Estados usam para canalizar
forgas economicas a seu favor e mudar o equilibrio de poder dentro do sistema
internacional (Lenihan, 2014). Susan Strange (1987) argumentou que a globalizagdo
criaria esferas de competicdo econdmicas. Posto isto, os fundos soberanos podem ser
encarados como uma ferramenta de projecdo de poder, mas também um risco potencial
ao funcionamento dos mercados globais, visto que os Estados usam os seus fundos para
atingirem objetivos politicos em vez de pura criagdo de riqueza. No caso do Médio
Oriente, representam um tipo distinto de priorizagdo politica na politica regional, com
potenciais consequéncias para a economia global, particularmente a medida que o seu
crescimento reflete os lucros repentinos nos mercados de energia. Como Eric Helleiner
(2009) argumenta, através da criagdo de fundos soberanos, os Estados reafirmaram a sua

autoridade nas finangas globais, como grandes investidores no mercado.
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A estratégia de alocacao dos fundos soberanos dos Estados do Golfo na primeira
década dos anos 2000 mudou a medida que os Estados do CCG adquiriram politicas
externas mais ambiciosas e cooperacdes internacionais, com poténcias como a India e a
China. Os lacos politicos e econdmicos com a China terdo efeitos duradouros tanto na
economia global quanto na arquitetura de seguranca do Golfo e do corredor do Mar
Vermelho, uma vez que nessa regido estéo presentes os grandes consumidores de energia
asiaticos. Em paralelo, o investimento da China e a parceria estratégica com os Estados
do Golfo na producéo de energia ofereceram um modelo diferente de desenvolvimento

politico e econdmico, com pouca imposicéo na politica interna (Young, 2020).

Ap6s uma década de niveis altos de precos do petrdleo, que terminou em 2014, as
poupancas acumuladas e os ativos sob gestdo pelos fundos soberanos do Golfo
dispararam, comecaram a ser direcionados para agendas de desenvolvimento nacional.
Desde o fim deste periodo, 0s governos do Golfo passaram a transferir responsabilidades
na provisdo de servicos sociais, ja que a queda dos precos do petréleo, precipitou uma
corrente de mudancas nas politicas fiscais em todos os Estados do Golfo. Estas reformas
cobriram questdes como a reforma do mercado de trabalho, a liberalizacdo do setor

financeiro e a introducéo de impostos sobre o consumo (Young, 2019).

A equidade intergeracional ¢ um grande impulsionador das reformas, mas também
um ponto de variacdo entre os Estados do CCG. Os exportadores de petréleo do CCG tém
recursos petroliferos substanciais, mas alguns como o Bahrain e 0 Oméa podem enfrentar
um declinio terminal nas receitas de petr6leo, nos proximos quinze anos. As receitas do
petr6leo continuam a ser a principal fonte de financiamento para o0s gastos
governamentais, que sdo o principal motor da producdo econdmica e da receita doméstica
no Golfo. No entanto, existem vastas diferengas em como 0s governos podem sustentar
0s gastos atuais, dado os seus diferentes recursos naturais e compromissos de despesas
sociais. Para o Kuwait e o Qatar, paises com pequenas populacées e grandes reservas de
recursos hidrocarbonetos, permite-lhes economizar grande parte das suas receitas de

petréleo e gas por um periodo mais longo (Williams & Nasser, 2018).

Existe uma diferenca importante nos Estados pertencentes ao CCG relativamente
as abordagens da reforma fiscal e investimento direto estrangeiro. Neste capitulo, apenas
os Emirados Arabes Unidos demonstraram relutancia em depender de estimulo fiscal,

uma vez que as receitas ndo petroliferas dos Emirados Arabes Unidos sdo proximas de
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60% da receita total do governo, sendo a mais alta do CCG. O Kuwait gasta mais per
capita do que qualquer outro estado do CCG, ainda que a sua receita ndo petrolifera como
parte da receita total seja menor. A Arébia Saudita pode ter mais de sessenta anos de
petréleo com as taxas atuais de extracdo, porém as suas financas publicas provavelmente
ndo sustentardo os niveis de gastos atuais. Oma e Bahrain estao nas posicdes fiscais mais

débeis, ao passo que possuem 0s recursos mais fracos (Young, 2020).

4. Abordagens nacionais

4.1. Arabia Saudita

O Public Investment Fund (PIF), foi criado em 1971, como um fundo de
desenvolvimento destinado a fornecer capital para as novas empresas estatais, tendo
assim um papel marginal na economia saudita. No final da década de 1970, os principais
investimentos do fundo estavam alocados a Saudi Basic Industry Corporation (SABIC),
assim como uma participagdo maioritaria na empresa Ma aden. Por conseguinte, a
SABIC tornou-se a segunda empresa quimica mais valiosa do mundo, enquanto a
Ma’aden integrou as dez maiores empresas de mineragdo em termos de capitaliza¢do de

mercado (Seznec & Mosis, 2018).

A Saudi Arabian Monetary Agency (SAMA) criada em 1952, administrava dois
portfolios estritamente separados: um portfolio de reservas para gerir os requisitos de
liquidez de um Banco Central e um outro portfolio de investimentos, com um mandato
de estabilizagdo sob as Participagdes Estrangeiras da SAMA, sendo a maioria investidas
em ativos de baixo risco, principalmente em titulos do Tesouro dos EUA (Banafe &
Macleod, 2017). Enquanto o Banco Central do pais, a SAMA, foi a principal entidade
encarregada de gerir e investir a riqueza soberana saudita, o PIF foi relegado a
investimentos domésticos. Paralelamente, até 2015, o PIF esteve sob a alcada do
Ministério das Finangas e atuava como o brago de investimento do ministério, adotando
uma postura mais conservadora ao nivel da andlise de risco. A andlise da estrutura
institucional e das iniciativas de investimento do PIF revelam que a concentragdo de

autoridade politica molda as decisdes do fundo (Trudelle, 2022).

Porém, ap6s 2015, a estratégia do fundo mudou drasticamente, passando a incluir

investimentos internacionais mais diversificados e de maior risco, alinhados a objetivos
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de curto prazo, refletindo uma centralizagdo das atividades de investimento estrangeiro
desviando-se do controlo conservador da SAMA. Este ano ficou marcado pela ascensio
ao poder de Mohammed bin Salman observa-se uma centralizacdo da autoridade real, o
que tem influenciado a estrutura e a estratégia de investimento do PIF. Neste sentido,
Estados centralizados, como a Arabia Saudita, que enfrentam interesses industriais
privados pouco mobilizados, tendem a permitir a criagdo de fundos soberanos
desenvolvimentistas, que dominam o cendrio industrial. O Principe herdeiro apresentou-
se como o arquiteto da estratégia de construcao nacional da Arabia Saudita, a Visao 2030,
que consistia numa ampla agenda de reformas socioecondmicas que promove os pilares

que conduzirdo a diversificagdo econdmica da Arabia Saudita (Trudelle, 2022).

Além da subida ao poder do Principe herdeiro, a queda do prego do petroleo em
2014, fez com que a Arabia Saudita se inserir-se nos paises que criaram fundos de
desenvolvimento, com o intuito de promover a diversificagdo economica e a
implementagdo de politicas industriais nacionais. Neste sentido, os fundos passaram a
focar nas agendas de constru¢do nacional, contrariamente com a visdo predominante de
que os fundos soberanos sdo criados para gerir excedentes de conta corrente ou booms

nos precos de commodities (Schena et al.,2018).

Posto isto, o PIF obteve a prerrogativa legal de investir fora da Arabia Saudita,
consolidando veiculos de investimento fragmentados sob um tinico fundo, controlado por
uma elite proxima ao principe herdeiro. Um exemplo significativo dessa nova abordagem
foi o investimento de US$ 45 bilides no SoftBank Vision Fund, o maior fundo de capital
de risco focado em tecnologia do mundo (L1, 2020). Além disso, outros investimentos de
alto risco incluem participagdes em empresas norte-americanas como Zesla, Uber e Lucid
Motors (C. Kelley, 2020). Por conseguinte, desde 2015, o fundo tornou-se a entidade
financeira mais importante na economia nacional, e possivelmente o fundo soberano com
crescimento mais acelerado do mundo. Entre 2015 e 2022, os ativos sob gestdo do PIF
quase quadruplicaram, passando de US$ 150 bilides para US$ 580 bilides, tornando-se
em 2022, o sexto maior fundo soberano a nivel global (Global SWF, 2024).

A fragmentacdo institucional do cendrio politico saudita criou interferéncias na
criagdo de uma estratégia nacional de investimento coerente e um veiculo de investimento
governamental separado, atuando como um fundo soberano distinto operando nos
mercados financeiros globais. Em 2020, a crise econdmica causada pela pandemia de

COVID-19 exemplificou ainda mais a mudanca na estratégia do PIF. O fundo aproveitou
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a queda dos mercados para adquirir agdes subvalorizadas em empresas norte-americanas,
procurando retornos imediatos. Assim sendo, foram feitos investimentos significativos
em empresas dos setores aerospaciais, tecnoldgicos, financeiros, hotelaria e
entretenimento como Boeing, Facebook, Citigroup, Marriott, Disney € Bank of America
(Bortolotti & Fotak, 2020). No entanto, a medida que os mercados recuperaram, o PIF
rapidamente desfez a maior parte dessas posi¢des, contrastando com o comportamento de

outros fundos soberanos, como o Mubadala de Abu Dhabi, que manteve as suas posigoes.

4.2. Qatar

Ap06s a independéncia do Qatar, em 1971, o Emir estabeleceu o Qatar Investment
Board em 1972, precursor da QIA. Em 2005, a QIA foi criada com a missdo de
diversificar a riqueza do Qatar em diferentes classes de ativos e regides, fazendo
investimentos orientados exclusivamente para o retorno. A missdo da QIA, definida no
Artigo 5 da Decisdo Emiri N° 22 de 2005, é desenvolver, investir e gerir os fundos de
reserva do Estado e outros bens atribuidos pelo Conselho Supremo, em conformidade
com as politicas aprovadas por este. Paralelamente aos objetivos econdmicos a QIA, tem
como objetivo alargar a influéncia para obter o reconhecimento do Emirado e a
legitimidade internacional, através de investimentos oriundos das receitas excedentérias
do petroleo e do gés, no estrangeiro. Mais recentemente, o Qatar utilizou o seu poder de

compra para selar aliangas politicas, desde a Turquia a Rassia (Hawkins, 2017).

A QIA consiste num fundo subsidiado por petr6leo e gas natural, destinado a
fortalecer a economia do Qatar através da diversificacdo de ativos. Antes da criagdo da
QIA, o governo do Qatar utilizava uma equipa inserida no seu Ministério das Financas
para investir o excedente or¢camental proveniente de commodities primarias. O fundo
desempenha um papel importante na Visdo Nacional do Qatar 2030, o plano nacional de
desenvolvimento do Estado, lancado em 2008. Este projeto foca essencialmente no
desenvolvimento sustentdvel e no avanco do Emirado, centrado em quatro pilares:
desenvolvimento social, humano, ambiental e econémico. Posto isto, a QIA exerce um
papel fundamental no desenvolvimento econdémico sustentavel, permitindo ao Estado
diversificar o seu perfil de risco econdémico, além da dependéncia da receita de petroleo
e gas natural. Neste sentido, visa alterar a base de receita do Estado, de uma dependéncia

em commodities primarias para uma economia baseada em investimentos, utilizando a
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receita do comércio de commodities para subsidiar os seus investimentos (General

Secretariat for Development Planning, 2008).

A QIA tem investido em diversos setores, desde acGes a bens imobiliarios e
aquisicoes de alto nivel desde bancos a empresas ocidentais. Em 2023, a QIA era o oitavo
maior fundo soberano do mundo, com ativos totais sob gestdo em 429 bilides de dolares
americanos (Statista, 2024). Os principais investimentos incluem participactes de 17%
no Volkswagen Group, 13% na Tiffany & Co., 9% na Glencore, 6% no Barclays, 5% no
Credit Suisse e 3,3% na Siemens (Khalid et al, 2015).

4.3. Kuwait

Fundado em 1953, a KIA ¢ o mais antigo fundo soberano do mundo, no entanto
contrariamente a Arabia Saudita, a estratégia do Kuwait centrou-se logo desde o inicio no
investimento no exterior. A criacdo da KIA, um fundo soberano com um mandato de
poupanga, semelhante ao do Qatar e dos Emirados Arabes Unidos, foi influenciada por
uma classe comercial organizada, mas que reflete um setor financeiro privado forte e
politicamente bem organizado (Braunstein, 2017). Apds a independéncia da Gra-
Bretanha, o Kuwait estabeleceu o Kuwait Investment Office em Londres, através da
nacionalizacdo das empresas petroliferas em 1974-75, o que gerou um aumento das
reservas do Kuwait. Em resposta, foi criado um Fundo para geragdes futuras, que visava

criar uma reserva alternativa a riqueza do petroleo (Shehabi, 2020).

Ao ingressar no CCG em 1981, o Kuwait adotou os planos regionais de integracéo
econdmica, comercial e fiscal. Posto isto, o principal objetivo macroeconémico do
Kuwait consistia em baixar a inflagdo em 1,5% (Nosova, 2016). Neste sentido, a politica
fiscal era o principal instrumento de estabilizacdo macroeconémica, apoiada por uma
substancial acumulacéo de ativos estrangeiros nos seus fundos soberanos, estabilizando
a taxa de cambio nominal, aliado a isso no centro da economia encontra-se o Estado de

bem-estar social e a distribuicdo da receita.

Por outro lado, os oligopolios sdo considerados uma caracteristica critica da
economia kuwaitiana, uma vez que as industrias sdo dominadas por uma elite mercantil
politicamente influente. Esta concentracdo de mercado é evidente no mercado de capitais
das industrias, onde poucas empresas detém grande parte do controlo (Shehabi, 2017).
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Assim sendo, a estrutura econdémica do Kuwait sublinha a dependéncia relativamente aos
hidrocarbonetos, facilitada por custos de producdo baixos em comparagdo com outras
regides, gragas a circunstancias geoldgicas favoraveis, bem como a importancia do setor
publico, a centralizacdo da acumulacgéo de capital, e a presenca de oligopolios, refletindo

deste modo as complexidades da economia politica local (Al-Abdullah et al, 2020).

A economia do Kuwait é dominada pela producéo e refinacdo de petroleo, que
representa mais de 62% do PIB e mais de 90% das exportacdes, totalizando
aproximadamente US$61 biliGes, em 2018, demonstrando a resisténcia do Kuwait em
diversificar as suas fontes de rendimento. Assim sendo, a conjuntura econémica do
Kuwait é assente numa estrutura especializada e em mecanismos de ajuste que limitam
os impactos das flutuacdes nos precos do petrdleo, originando uma reacdo menos
pronunciada as mudancas exogenas, especialmente em comparacdo com outras
economias petroliferas mais diversificadas. Esta especializacdo restringe o crescimento
de setores secundarios e servicos durante os booms econémicos, porque faltam os padroes
de dotacdo de fatores e as interdependéncias intersetoriais que poderiam facilitar esse
crescimento (Shehabi, 2020).

O Kuwait, assim como outros paises do CCG, delineou a sua Visdo 2035,
propondo diversas reformas politicas e metas para a diversificacdo econémica, visando
reduzir a dependéncia das receitas petroliferas. No entanto, em 2020, a estrutura
econdémica, as dinamicas fiscais, laborais e energéticas do Kuwait permaneceram
amplamente inalteradas, relativamente a 2013. Apesar dos esforcos declarados na Viséo
2035, a dependéncia continua do Kuwait no petréleo e o comportamento fiscal pro-ciclico
sugerem desafios significativos para alcancar uma diversificacdo economica real e
sustentavel (Shehabi, 2020). De acordo com um relatério do Financial Times, a estratégia
de investimento do Kuwait tem vindo a virar-se para o continente asiatico. A China e
outros Estados asiaticos s&o os principais clientes das exportacGes de petroleo do Kuwait,
pelo que as ligacOes de investimento refletem uma integracdo mais ampla de interesses

geoeconomicos (Braustein, 2017).

Sob a estrutura econdmica atual, a KIA atua como uma indudstria substituta ao
petroleo, servindo como uma alternativa a diversificagdo econdmica. As industrias ndo
energéticas ttm uma capacidade de expansdo limitada, e a alta concentracdo de

oligopolios, impede um ajuste intersetorial significativo que poderia expandir as
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industrias exportadoras ndo petroliferas. Por outro lado, a depreciacdo da taxa de cambio
real torna os produtos importados mais caros, o que reduz a oferta por trabalho nas
indUstrias impactadas e aumenta a elasticidade geral da oferta (Shehabi, 2020). Além
disso, o impacto inflacionario durante os booms, causado pela maior oferta por servicos
e produtos ndo comercializaveis, é agravado pelo efeito dos subsidios e pelos markups
dos oligopdlios, o que, em Ultima analise, deteriora o bem-estar econdmico (Nosova,
2016).

Em suma, a estrutura econdémica especializada do Kuwait e 0s seus mecanismos
de ajuste afetam a resposta do pais aos ciclos econémicos, resultando numa assimetria
moderada nos impactos das flutuacbes dos precos do petroleo. A predominancia de
subsidios, a limitada expansdo dos setores ndo energéticos e a concentracdo de
oligopolios desempenham papéis cruciais na manutencdo dessa assimetria, limitando os
efeitos da Doenga Holandesa e restringindo a capacidade do Kuwait de diversificar a sua
economia (Shehabi, 2020).

4.4. Oma

O Fundo de Oma ¢ essencialmente um fundo de reserva externa criado em 1980,
no entanto tém vindo a ser criados fundos mais recentes como o Fundo de Investimento
de Oma e o programa Tanfeedh (Pemandu Associates, 2017). Este Gltimo consiste num
fundo de desenvolvimento nacional, que se destina a financiar e incentivar o investimento
interno, servindo o objetivo de diversificacdo econdmica. A maioria dos investimentos
tém sidos canalizados nos setores do turismo, dos portos e das pescas. No setor do
turismo, um dos principais parceiros foi o fundo de pensdes militar de Oma, tendo como
resultado a propriedade de muitos setores-chave ndo petroliferos pela parte do governo

(Young, 2020).

Oma mantém boas relagdes comerciais e politicas com os seus vizinhos do CCG,
visto que desde 2011, depende do CCG para apoio financeiro. Relativamente a Ardbia
Saudita, Oma comprometeu-se a integrar a alianca militar liderada pelos sauditas contra
redes terroristas. Neste sentido, o pais tem feito gastos consideraveis em defesa e na
compra de armamentos, especialmente apds 2011, apesar de demonstrar pouco interesse

ou capacidade de usa-los em operacdes militares no exterior. Embora o gasto militar tenha
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diminuido desde 2016, ainda ¢ dificil justifica-lo, dado o tamanho e a postura defensiva

do pais (Young, 2018).

Na prossecucao do objetivo da diversificagdo econdomica o Estado do Oma segue
uma estratégia de desenvolvimento quinquenal, com mudancgas na pratica de gestdo dos
ministérios, incluindo o cumprimento dos objetivos dos indicadores-chave de
desempenho no ambito do programa Tanfeedh (Pemandu Associates, 2017). Atualmente,
os fundos disponiveis permitem que o governo de Oma siga com planos de
desenvolvimento anteriores ao declinio das receitas de petroleo e as tensdes regionais
entre os vizinhos do CCG (Young, 2018). Desde junho de 2017, o pais viu um aumento
no trafego portudrio e no fluxo de comércio, impulsionado por projetos estratégicos como
a expansdo de aeroportos e os portos de Sohar e Dugm, que estavam em andamento antes
da rutura comercial entre Emirados Arabes Unidos, Arabia Saudita, Bahrain e Qatar (The

Economist, 2013).

O aumento do volume nos portos, como o de Sohar, tem ajudado a justificar os
gastos num periodo de escassez, projetado como uma zona livre para atrair investimentos
estrangeiros e funcionar como um centro logistico, procura atender as necessidades de
desenvolvimento de longo prazo de Oma, incluindo a criagdo de empregos em setores
como montagem de automoveis, refinarias e depositos agricolas (Young, 2018). Em
Dugm, o financiamento depende fortemente da China, que investe através de
empréstimos e empresas chinesas num parque industrial avaliado em US$ 10,7 bilides. A
Arabia Saudita também apoia o projeto com um financiamento de US$ 200 milhdes para
constru¢do de rodovia e um porto. Outros projetos em Dugm incluem uma fébrica de
montagem de autocarros em parceria com o Qatar e iniciativas nas areas de petroleo, gas,

ferrovias e centrais termoelétricas (Jabarkhyl, 2017).

Embora os projetos de portos e zonas industriais dependam de empréstimos
estrangeiros, ha um esforco para otimizar o portfolio de investimentos do governo, que
desempenha um papel crucial nos gastos de capital e investimentos na economia
doméstica. Através de fundos de investimento, como o Tanmia, € de ministérios
individuais, o governo de Oma lidera a maioria das oportunidades de desenvolvimento
no pais. Um exemplo ¢ o Fundo de Pensdo do Ministério da Defesa, que ¢ um importante
proprietario e desenvolvedor de imoveis, incluindo hotéis de luxo no sultanato (Young,

2018).
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Embora menos de um quarto do investimento em infraestrutura, atualmente, seja
financiado de forma privada, as parcerias publico-privadas representam uma
oportunidade de financiamento ainda pouco explorada no pais. Para garantir o
crescimento de longo prazo, Oma precisara de lidar com reembolsos no curto e médio
prazo e considerar parceiros alternativos de financiamento, especialmente devido ao
aumento da relagdo divida/PIB. Ha novos esfor¢os para racionalizar os varios fundos,
especificamente o Fundo de Reserva e o Fundo de Investimento do Oma, seguindo o
modelo alcangado pelo IPIC nos Emirados Arabes Unidos. Para Oma, isto ajudaria a
combinar os investimentos no turismo, de modo que os parceiros externos pudessem
ajudar a suportar alguns dos custos e a colher os beneficios dos planos de

desenvolvimento econdmico nacional (Young, 2020).

4.5. Bahrain

A partir do final da década de 1970, com o declinio de Beirute como centro
financeiro do Médio Oriente, o Bahrain assumiu esse papel, através da promulgacéo de
legislacdo para bancos offshore (Ali & AL-Aswad, 2012a). No inicio da década de 1980,
essa politica comegou a surtir efeito, e, mais de cem bancos internacionais estabeleceram
unidades de bancos offshore no Bahrain, atraindo dep6sitos em dolares americanos e riais
sauditas com juros mais altos que os pagos internamente devido as restri¢cdes islamicas

sobre o pagamento de juros (Hersh, 2011).

Com base nas enormes receitas petroliferas da década de 1970, o Bahrain
implementou uma politica sem impostos sobre a receita, procurando diversificar a sua
economia, baseando-a no conhecimento com uma forga de trabalho altamente qualificada.
Para tornar a nacgao insular mais atraente para os estrangeiros do que outros Estados do
Golfo Pérsico, o Bahrain ofereceu um ambiente regulatério favoravel aos negocios, ndo
exigindo conformidade com disposi¢cdes para transacdes comerciais baseadas na sharia.
No entanto, surgiram algumas inconsisténcias na implementacao das regras comerciais e
dos codigos legais, o que levantou algumas preocupacdes nas entidades financeiras
estrangeiras como Credit Suisse e Standard Chartered Bank, ao transferirem as suas
operacdes para o Dubai (Ali & AL-Aswad, 2012).

Em 2007, o Bahrain lancou o Bahrain Financial Harbour (BFH), cumprindo

assim o papel de acesso do Bahrain, a negdcios entre Europa, Asia e o resto do mundo,

37



devido a sua posicao estratégica. O Relatorio de 2012 da Heritage Foundation classifica
o Bahrain entre os 20 primeiros no indice de Liberdade Econdmica, o mais alto na regido
do Médio Oriente e do Norte de Africa. De acordo com estatisticas do Banco Central do
Bahrain, o setor financeiro representa 25% do PIB do pais, enquanto o petroleo contribui
com menos de 15%, dai a importancia que o governo atribui & manutencdo do Bahrain
como um hub financeiro (Ali & AL-Aswad, 2012).

O BFH tambem faz parte da iniciativa mais ampla de desenvolvimento nacional,
na qual o Bahrain quer se distinguir dos restantes paises do CCG focando-se em setores
especificos, como financeiro, seguros e automével. Nesse contexto, o Bahrain delineou
um plano, Visdo 2030, com objetivos econdmicos, focados na criacdo de industrias de
alto valor agregado, nomeadamente os servicos financeiros especializados e no
fortalecimento dos objetivos de desenvolvimento de infraestruturas. Por conseguinte,
surge a implantacdo do seu fundo soberano, Mumtalakat Holdings Co., como parte
integrante do plano Visdo Econdémica 2030, para realizar a aspiracdo do Bahrain de se
afastar completamente de uma economia baseada no petréleo (Bahrain Ministry of
Industry, 2011). O Mumtalakat é o fundo soberano do Bahrain, criado em 2006, por
decreto real como uma holding independente para os ativos comerciais do governo, sendo
um mecanismo para investir as receitas de outras entidades governamentais (Young,
2020).

Atualmente, o fundo soberano do Bahrain investe em mais de 35 empresas
comerciais, em varios setores e inddstrias, tanto nacional quanto internacionais
(International Law Association, 2010). O fundo de investimentos do Bahrain possui um
portfélio de investimentos modesto, avaliado em 2023, em cerca de US$ 19 biliGes sob
gestdo (Statista, 2024). O objetivo principal do fundo consiste em financiar o
desenvolvimento da economia do Bahrain, como parte de uma estratégia mais ampla para
se promover como um centro de inovagdo e diversificar a economia. Neste sentido, 0
setor automovel tem vindo a ser uma aposta, uma vez que o Bahrain fez parceria com um
fornecedor automovel alemdo para estabelecer uma fabrica no pais. Além disso, o Bahrain
usou o seu fundo soberano para comprar uma participacdo de 50% no McLaren Group,
que inclui a equipa de Formula 1 (F1). Neste &mbito, a F1 tem acordos para realizar provas
no Bahrain (Hutton, 2011). Paralelamente, a Mumtalakat Holding tem acesso a mercados

globais de divida, de modo a obter capital para as suas iniciativas no setor privado, tendo
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recentemente, emitido titulos no valor de US$ 750 milhdes, organizados pelo JP Morgan,
Deutsche Bank e Standard Chartered. Além disso, levantou US$ 500 milh6es em titulos
islamicos (Kerr, 2010).

4.6. Emirados Arabes Unidos

Os Emirados Arabes Unidos sdo uma federagdo composta por sete emirados, ¢ em
2010, langaram o seu plano Visao 2021, com o objetivo de se tornar numa economia
baseada no conhecimento, tornando-se num centro econémico, turistico ¢ comercial, além
de um centro de inovag¢do e desenvolvimento (UAE Vison, 2021). Abu Dhabi ¢ o maior
dos sete emirados em area territorial e detém a maior parte das reservas de petréleo do
pais. Com esta fonte de receita, o Emirado criou varios fundos soberanos, sendo o maior
deles a ADIA fundada em 1976, uma vez que ao nivel dos ativos sob gestdo, é o quarto
maior fundo soberano do mundo (Statista, 2024). Os fundos da ADIA s3o provenientes
do excedente or¢camental do governo de Abu Dhabi, que sdo investidos globalmente,
porém nao tem a diversificagdo como objetivo principal, visto que esta sec¢do se
concentra exclusivamente na Mubadala, um dos outros veiculos de investimento do

Emirado.

Abu Dhabi fundou a IPIC na década de 1980, com o fim de diversificar a receita
dos seus recursos naturais para o desenvolvimento do emirado. Em 2002, Abu Dhabi
criou a Mubadala para complementar a IPIC e, especificamente, apoiar o processo de
diversificacdo, que contrariamente ao objetivo da ADIA, que consistia em gerir um
portfolio financeiro, a missdo da Mubadala consiste em desenvolver Abu Dhabi. Posto
isto, a ADIA era considerada um fundo soberano de poupanca, enquanto a Mubadala era

considerada uma empresa de investimento estatal (Wyman, 2008).

Os Emirados Arabes Unidos tém se esforgado para maximizar os beneficios dos
recursos de petréleo e géas, ao mesmo tempo em que constroem uma estratégia para
diversificar a sua economia. Esta estratégia tem sido bem-sucedida, visto que o pais
dependia do petroleo para 70% da receita total até 2013, e segundo dados dos Emirados
Arabes Unidos, o petréleo representou cerca de 30% da receita total em 2017 (Messieh,
2019). Enquanto a Abu Dhabi National Oil Company continuava a exportar petroleo e
gas, e a ADIA geria um portfolio diversificado de investimentos, a Mubadala tornou-se

responsavel por orquestrar mudancas dentro do Emirado. Neste sentido, a Mubadala

39



cumpre as prioridades de diversificacio de Abu Dhabi, afastando-a da energia e

direcionando-a para a industria e os servicos (Legaz et al., 2014).

Na regiao do Golfo, a Mubadala comprou a participa¢ao de varios projetos de
destaque: o primeiro projeto transfronteirico de gas natural, Dolphin Energy (20%); Abu
Dhabi Ship Building (33%); e Injazat Data Systems (60%). Segundo Abdelal (2009), a
Mubadala também desempenhou um papel de lideranca nos servigos de saude regionais,
com o estabelecimento do Imperial College of London Diabetes Center (100%) e do Abu
Dhabi Knee and Sports Medicine Center (100%). Aspirando construir um centro regional
de transporte, a Mubadala também investiu na gigante holandesa de gestao de frotas
LeasePlan (25%), na provedora suica de manutenc¢ao de aeronaves SR Technics (40%),
na fabricante italiana de carros de luxo Ferrari (5%) e na fabricante italiana de
aeroespacial Piaggio Aero Industries (35%). Por meio destes investimentos, a Mubadala
esta a alavancar os Emirados Arabes Unidos no processo de diversificagio economica,
fortalecendo setores como o turismo, a saide ¢ a educagdo. No setor do turismo, a
Mubadala investiu em hotéis e museus, como o Louvre Abu Dhabi, e na F1 com o Grande
Prémio de Abu Dhabi. Para desenvolver a drea da saude a acrescentar aos investimentos
anteriormente referidos, a Mubadala trouxe a Cleveland Clinic para Abu Dhabi. No
dominio da educacdo, a empresa atraiu universidades internacionais de prestigio, como a

New York University (Messieh, 2019).
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Conclusao

Os fundos soberanos tém desempenhado um papel fundamental nas economias
dos paises do CCG, especialmente num contexto de volatilidade dos precos do petroleo e
de necessidade de diversificacdo econdmica. Originalmente criados para gerir as receitas
advindas dos recursos naturais e garantir a estabilidade financeira a longo prazo, estes
fundos tém se tornado instrumentos chave para fomentar o desenvolvimento e reduzir a
dependéncia das commodities primarias. No entanto, a eficacia destes fundos em cumprir
0s seus objetivos, varia consoante a estratégia adotada por cada pais. A presente anélise
visa responder a pergunta de investigacdo: Sera que os fundos soberanos dos paises do

CCG cumprem com os cinco objetivos deste tipo de fundos explicitados no capitulo 2?

A estratégia de diversificagdo econdmica da Arabia Saudita, impulsionada pela
visdo do Principe e pela queda do prego do petréleo, esta alinhada com os objetivos dos
fundos soberanos de reduzir a dependéncia dos recursos energéticos e de fundo de
desenvolvimento. Por conseguinte, a Visdo 2030 esta intrinsecamente relacionada com
as diversas reformas socioecondmicas levadas a cabo pelo fundo, através de politicas
ambiciosas de atracdo de investimento direto estrangeiro e de modernizagéo da sociedade
saudita. Neste sentido, o PIF constituiu o principal motor de diversificacdo econémica,
devido a aposta em investimentos de maior risco comparativamente ao seu antecessor, e
com um maior alcance global, sendo encarado como uma sociedade de investimento de

reservas.

A estratégia gatari cumpre amplamente com os objetivos de criacdo de riqueza de
forma sustentadvel, uma vez que a dependéncia das receitas de commodities foi
eficazmente mitigada. Posto isto, a QIA é considerada um caso de sucesso na utilizagdo
de fundos soberanos para diversificar a economia e obter reconhecimento a nivel global,
na medida que o Qatar se tornou um ator crucial no setor dos seguros e na gestdo de
diferentes classes de ativos a escala mundial. Paralelamente, conseguiu estabilizar as
finangas publicas, mas também garantir a legitimidade internacional, sempre assente no
desenvolvimento econdmico e social de forma sustentavel. Assim sendo, tal como foi
referido no capitulo 2, o Emirado do Qatar utiliza os seus investimentos para fins
diplomaticos, por via de aquisi¢des de diversos ramos desde o comercial ao desportivo a

fim de alargar a sua esfera de influéncia e fortalecer o controlo de ativos estratégicos.
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A KIA, criada com o objetivo de estabilizacdo, assim como de poupanca para as
geracdes futuras, focou-se desde cedo em investimentos no exterior, contrariamente a
estratégia adotada pela Arabia Saudita. Embora tenha sido eficaz em acumular reservas e
mitigar os choques do mercado de petrdleo, a falta de crescimento em setores nao
petroliferos destaca uma fraqueza na implementacdo de uma diversificacdo efetiva,
evidenciando uma resisténcia a mudanga estrutural. Neste sentido, a centralizagdo
econdmica e a predominancia de oligopdlios limitam o alcance dos objetivos mais

ambiciosos de desenvolvimento e diversificacdo economica.

A abordagem levada a cabo pelo Oma acabou por ser diferente, tendo como foco
o desenvolvimento interno e a diversificacdo econdmica, através de investimentos no
setor do turismo e no trafego portuario, encontrando-se este ultimo ligado a uma relacéo
geoestratégica determinante com a China. No entanto, enfrenta desafios significativos
devido ao aumento da relacdo divida/PIB e a necessidade de fontes de financiamento
alternativas, uma vez que a estrutura de financiamento atual é insuficiente para garantir

mudancas significativas no modelo de investimento e captacéo de recursos.

O Bahrain tem um legado como um centro financeiro do Golfo, sendo ainda muito
competitivo no setor das financas islamicas. O seu fundo soberano, Mumtalakat Holdings
Co., é parte da sua estratégia para diversificar a economia. Embora o fundo tenha feito
investimentos em setores-chave como o automdvel e parcerias cirdrgicas a escala global,
a sua economia ainda é relativamente pequena, e a dependéncia dos mercados financeiros

pode ser um risco em tempos de instabilidade.

Por fim, os Emirados Arabes Unidos sdo um exemplo de sucesso na utilizacéo de
fundos soberanos para diversificar a economia, nomeadamente nos setores dos negocios
e da inovacgdo. A estrutura multifacetada dos seus fundos soberanos tem permitido a
construcdo de uma economia resiliente e menos dependente das receitas do petroleo, por
via de uma estratégia de diversificacdo economica com foco em industrias de tecnologia,
infraestrutura e energia renovavel. A ADIA, voltada para a poupanca, complementa a
Mubadala, que tem como missdo promover a diversificacdo econdmica e a modernizagdo
da sociedade dos Emirados, através de investimentos feitos nos setores imobiliario, da

salde e da educagéo.
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Apesar dos esfor¢os para a diversificacdo e utilizacdo dos fundos soberanos, ainda
existem desafios significativos a serem superados. Em primeiro lugar, a forte dependéncia
das receitas provenientes de commodities, como o petréleo, pode agravar a chamada
"Doenca Holandesa”, dificultando o crescimento de outros setores economicos e
comprometendo a sustentabilidade a longo prazo. Além disso, a falta de transparéncia,
especialmente em paises com regimes mais autocraticos, compromete a confianga e a
eficdcia na gestdo desses fundos. A integracdo da analise de dados e da inteligéncia
artificial nas estratégias de investimento pode melhorar a capacidade de previsdo e a
gestdo de riscos, mitigando algumas dessas fragilidades. No entanto, a politizacdo das
decisdes de investimento frequentemente desvirtua os seus objetivos e pode prejudicar o
alinhamento com metas de longo prazo. Finalmente, as crises econémicas globais podem
ter um impacto negativo significativo nos portfolios de investimento, distorcendo os

resultados esperados e acrescentando complexidade a gestdo desses fundos.

A andlise dos fundos soberanos dos diferentes paises do Golfo mostra que, em
geral, os objetivos de estabilizacdo e poupanca para o futuro foram cumpridos. No
entanto, o sucesso na diversificacdo econémica varia, estando os Emirados Arabes
Unidos e o Qatar mais consolidados, enquanto o Kuwait e Oma enfrentam desafios
substanciais. A Arabia Saudita estd numa trajetéria de rapida transformacdo, mas com
desafios institucionais a superar, enquanto o Bahrain mantém sua posi¢cdo como um hub

financeiro, mas com uma economia pequena e dependente de setores especificos.
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